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E n  e s l:e traba j o  s e  p re s e nta un modelo me ns ual d e  
s imula c i 6 n  d e  la c a r g a  f i n a nc i e r'a d e  la d e u d a  n e g o c i able 
amo r t i zable del Es tado y d e  la deuda d e l  Tes oro , P e rmita 
c o n o c e r  la carga d a  i nlere s e s  q u e  se d e r i v a  d e  una 
de termi nada e v o l u c i6n 
reali zar ejer c i c i o s  
hip6te s i s  i n i c i alss, 
afectos  de mod ifi c a r  
d6fi c it 0 s obre la 
e s p e rada en l o s  tipos de i n te r' e s  y 
d e  s e n s i bilidad a lt e rando las 
A s im i s mo ,  parmita cuantifi c a r  los 
los s u p u e s t.o s  s obl'a e v olu c i 6 n  d e l  
d i s t r i bu c i6n da los i n s trume n tos 
uti l i zados para su f i na n c i a c i 6 n . 
Con la f i nalJdad bas i c a  de ilu s l:rar e l  
fu n c io nam:i. e n l o  d �'l modelo , s e  h a  i n l r'od u c i do u n  c o nju n t.o 
de hip6t.e s i s  muy s imple s , qu e pU NJen loma r s e  c orno l'Iurner'os 
i n d i c e  y se ba s illiulada e l  madela . 
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El Es t.ado c uenta c o n  u n  conj u n t o  d e  i n s lrument.os 
que Ie permi.tsn fina n c i a r  e l  defi c i t  q u e  s e  ori g i na por un 
n i u el de g a s l o s  s uperior a l  d e  i n g re s o s . Est.os 
i n s t.rume nt. o s  se pueden c la s i f i c a r  en s e i s  grandes  grupo s : 
dauda d e ]  Te s o r o , deuda n e g o c i able amor t. i zable del Estado , 
deuda no nego c i able del Es tad o ,  deuda perpe tua , deuda 
ext. e d o l' y r'OCUI'SO a1 B a n c o  d e  Espana . La uti 1 i z a c i 6 n  de 
uno u otro es  bls i c amente' una d e c i s i6 n  d e  poli t i c a  
e c on6rni. c a ,  aunquEo 
r e s tr i c c ionss s obre 
para alg u n o  de ellos exi s te n  
s u  v o lume n ,  0 bien porque depende de 
d e c i s ionas pasadas ( deuda p e rpetual 0 bie n  porque e s tl 
te6r' i c amenle linri tado por ley ( re cu r s o  al B a n c o  de 
Es pana) ( 1 ) . 
La ele c c i 6 n  d e  u n o  u otro i n s t rumento puade 
d e s empei'lar u n  papel irnportante e n  l a  e u o lu c i 6 n  fu t.ut'a del 
propio d e f'i ci t ,  no s610 a parti l" del s a1do u i u o  d e  d �)uda , 
s i no ,  prin c i palrne n\:e, a part i r  de la carga d e  i n t e r e s e s  
q u e  tales enlis i o n e s  g e neran , c o n  s u  c o rr e s pondiente perfil 
temporal . 
E l  aume nlo paulatino d e  la propor c i 6 n  d e  
financiaci6n ortodoxa del d e f i c i t  c o n  la c o n s ig u i e n te 
red u c c i6 n  del r e c u r s o  a] B a n c o  de Es pana , q u e  s e  e s t l  
prod u c i e ndo d e s d e  1 9 8 2 ,  ha c omportado u n  i n c reme n to 
importante e n  los g a s t o s  del Estado pOr" e l  c omponente d e  
pago s  por in tere s e s  d e  las deudas d e l  Es tad o ,  
c o ntribuyendo a ]  aumento d e  s u s  n e c e sidades  d e  
end eudamiento . Varios autores ( Re pullo ( 19 8 6 )  ( 1 9 8 7) ,  
Ser u e n  y Trujill o  ( 19 8 7) , Seba s ti ln e t  a1 ( 1 9 8 8 )  entre 
o t r o s )  han e s tudiado este proc e s o  d e  retraolimen t a c i 6 n  del 
deficit e n  e 1  caso e s panol, s ena1ando sus  impli c a c i o ne s . 
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E n  e s t e  tr'abajo s e  propone u n  modelo q u e  per'mite 
analizar la e v o lu c i6 n  fu l:ura e s p e rada de e s le compone nl:e 
d e l  g a s lo publi c o ,  La u t i.lidad q u e  s e  deri va d e  disponer' 
d e  u n  modele d e  s imula c i 6 n  d e  la carga d e  la deuda del 
Es tad o  no s 6 1 0  se  limita a s u  c a r'a c t e r' d e  i n s t.rumento d e  
prev i s i6n,  E n  realidad , podrta d i s c u lirse en que lI1edida a s  
p o s i b le reali z a r  pY'edi c c io ne s ,  d a d a  101 n e c e s idad d e  
formula r  hip6 t e s i s  s o b r e  la evolu c i 6 n  es perada d e  las 
d i s ti nt a s  variable s , e n t r e  elIas , lo s t i p o s  de i n t e r ' s  q u e  
p r e s e ntan u n a  e levada v olat ilid .. d ,  P o r  ello , un rnodelo d e  
s imula c i 6 n  d e  e s tas c aracteri s t i c a s  d e b e r i a  o r i e n tarse 
b a s i c amente a un anali s i s  d e  s e n s i.bilidad con r e s p e c l:o a 
lo s d i s U  nt.os 
r e s u l  tad o s ,  En 
la carga de 
supu e s t o s  u t '.i 1 i zados pal 'a  obte n e r' lo s 
c o n c re t o , per'lI1i te c o n o e e r  c omo s e  a l  terarla 
i nt e r e s e s  s i  Ja evolu c i 6 n  d e  l o s  tipos d e  
i n t e r's n o  fu a r a  Ia po s tu l  .. d a  i n i c i  .. lrne n te,  A s irni s lI1o , 
pe rmi te cuanlifi c a r  los e f a c l o s  d e  fllodificar lo s s u pu e s Lo s  
s abre e v o lu c i 6 n  d e l  d AFieil 0 s o b r e  1 .. d is lr i b u c i6 n  d e  los 
i n s t l"urne ntos util izado s  piH'a s u  financ:i a c i6n , e f e c t.os que 
no s610 se man i fiBsta n  en e l  niuel de la c a rya de 
i n t e r e s e s  s i n o  tambiGn en su perfi l t .emporal, 
Olra de las explota c io n e s  perll1itida por e s le 
enfoque s u r'g(' d e  Ia pos i bi .lidad d e  s u  i ntegr'ac i. 6 n  d a n tr'o 
d e  u n  mod ele mac ro e c o n6111i c o ,  de llldnera que las variables 
q u e  a c -lual llle nU, s a  t.r'atan COlllO 0xugcnasl peis e n  a 
endogeneizars e ,  En c o n c re t o , la e v o l u c .i6n d e  los tipo s ,  0 
el v olumen d �!l d6fitit pued�!n a s  LiH' e n  l"e l a d. 6 n  djr'e c la 
c o n  o t r a s  u ar'iab l e s  utilizadas c n  e 1  e n foque 
ma c r o e c on6mjco, 
[] Mjni. s teY'i o d e  [co nouda y lla c i E!llda djSPOIW 
ac tualme n t e  de u n  rnode lo de pre v i s i. 6 n  de la deuda d e l  
[ s t.ado y d e  ] a  carga d e  i nU!re s e s  
s eme s tral ( V 6anse Minis lerio de 
a s o d. ad a ,  
Econolll .a 
d e  CeH'deter' 
y H a c ienda 
( 19 8 8) , Ber 'tran y de la L a s h'a ( 1 9 8 8 )  y de la L.a s U'a 
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( 1 9 88» , q u e  s e  dife r e n c i a  d e l  q u e  a q u i  s e  pre s e nta e n  
varios a s p e c to s ,  La p r i n c ipal v e ntaj a d e  e s t e  mode l o  
rad i c a  e n  s u  m a y o r  u e r s a t i lidad , q u e  s e  d er iv a  d e  u n  mayor 
d e s g l o s e  tanto temporal c omo por ins t rumentos ,  Por una 
parte , la periodic idad d e l  modelo pre s e n tado a q u i  e s  
men s u a l , d e  manera q u e  s e  aproxima mas a l a  real idad d e l  
calendal'io d e  e n d  s i o ne s , q u e  s i  bien paY'a el c a s o  d e  l a  
deuda d e l  Te s o r o  e s  d e  cara cter q u in c a na l , p a r a  e l  c a s o  d e  
l a s  emi s i o n e s  a l aY'go a s  pr'a c t i c allle n t e  mNls u a l ,  En l a  
medida que s e  h a c e  diffeil pred e c ir la evol u c iOn f u t u ra d e  
l o s  t.ipos d e  int.ey'e S ,  pare c e  adecuado lind tar' e l  arliHi s i s  
a u n  periodo c o r to d e  tiampo pero c o n  u n  d e s glose t e mporal 
ma s d�'tal1ado , 
Adicionalmen l e ,  e s t. a  mod a l o  i n c orpora emis i o n e s  
d e  o bl ig a c i ones a 1 0  a n o s ,  q u e  s i  bien ha s ta ahor'a han 
s id o  d e  e s c a s a  c u a n tia , para ce que se q u ieren pot e n c iar e n  
u n  futuro no muy lejano , 
U n o  d e  l o s  produ c t. o s  del programa a s  Ia obt.e n c i 6 n  
de la c arga financiera bajo e l  c riterio d e  caja , A s imis mo ,  
e s ta d i s efiad o para c a l c ular l a  c arga d e  i n t.ere s e s  baj o el 
c ri t e rio de d e u e n g o , en c on s onan c ia c on las prActieas 
bancarias seguidas  e n  Ia elaboraci6n da l a s  c u sntas 
finan c ieras por parte del B a n c o  d e  Espana, Bajo asle 
s e g u ndo s i s tema de c on tabilidad , la c ar'g a  financ i e r'a de] 
Est.ado r e c ibe un tratamie n to s i milar al de oLras 
in s titu c i o n e s  finan c i e r'as  q u e  c o n s t it u y e n  s u s  pr'j n c i palas 
s u s c r i p tores , c o n  10 q u e  se pUBden e laborar c uenlas 
integ radas para todos l o s  s e c to r a s ,  Dabe t e n e r S B  an c usnta 
q u e  a s t e  c riterio de c on tabiliza c i6 n  as el q u e  e xp l ica la 
mayor parte d e  las d i s crepancias  exis t e nt.s entre al s a l d o  
d e  las c u e n t a s  no finan c i e ras d e l  Es t.ado r e c og ido en e l  
c o n c e p to d e  "capacidad 0 n B c e s idad d e  f i n a n c i a c i 6 n "  c o n  e l  
d e  l a s  c u entas finan c i e ra s  re cogido baj o " ahorro 
f i n a n c i e ro n e t o " , 
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En el siguiente apartado se repasa br'evemente la 
politica de financiaci6n del d�ficit del Estado seguida en 
Espana desde 1982. Asimismo se describe la evoluci6n de la 
carga financiera que de ella se deriva. 
En el tercer apartado se presentan las 
definiciones utilizadas en el rnodelo. Por una parte, se 
recogen las caracteristicas que definen los distintos 
instrumentos financieros considerados, que se distinguen 
POl' su plazo de vencirniento y por su sistema de emisi6n a 
la par 0 a descuento. Por otra, se ponen en relaci6n los 
distintos conceptos utilizados en el modelo, 
se ilustra sobre la utilidad de cada 
operaciones que se tienen en cuenta. 
El cuarto apartado contiene 
de manera que 
una de las 
las hip6tesis 
utilizadas para la simulaci6n, describi�ndose, asimismo, 
como debe incorporarse la informaci6n necesaria para el 
funcionamiento del progl'ama inforllliHico. En el apartado V 
se presentan los resultados de las simulaciones y el 
analisis de sensibilidad y en el ultimo se recogen las 
conclusiones. En los ap�ndices puede encontrarse un 
desglose de las necesidades de financiaci6n del Estado en 
Urminos de caja, el algoritmo de calculo de la elllisi6n 
neta y el ultimo ap�ndice contiene una descripci6n de los 
cuadros proporcionados por el programa a la que se adjunta 
la salida impresa. 
II. La capacidad 0 necesidad de financiaci6n del Estado. 
La capacidad 0 necesidad de financiaci6n del 
Estado resulta de la diferencia entre los ingl'esos, que 
incorporan impuestos, tasas, transferencias (tanto 
corrientes como de capital) y otros, y los gastos que 
incluyen los de personal, compras de bienes y servicios, 
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i n t e re s e s , transferentias , oU·os .  Es e l  ton e ep t o  mAs 
i nmed iato , u t i l i zado de d e f i c i t  pQbl i c o . 
De manera e q u i v a l e n t e , e s ta capacidad 0 n e c e s i d ad 
d e  finan e i a e i6 n  es  produ c \:o d e  la d i Fer e ncia entre 
varia d. 6 n  neta de a ct.:i. v o s  , d e  p a s i v o s  f i n a n c i er·os .  Por' 
tanto , s i  







i n g r e s o s  no f i naneieros 
g a s tos c o r r i e n t a s  y d e  capital 
c arga d e  i n t e r e s e s  
g a s to s  e x c epto c a r g a  d e  inter e s es 
v a r i a c i 6 n  d e  a c ti v o s  fi nan e ieros 
U P  � variaci6n de pasivos  f i na n c i e ro s . 
OG 
UA 
entonc e s  l a s  i d a n tidades b A s i ea s  s o n : 
S _ I G 
S I - OG - C 
S = UA·-UP 
La v a r i a c i 6 n  nata de a c ti v o s  f i n a n c i e r o s  s e  
obtiena como l a  s urna d e  las dot:aeiones y pres tamos al ' 
crAdito ofi e ial , d e  una partida d e  otros a c tivos qua 
i n c l u y e  adq u i s i c iones  netas d e  a c c i o n e s  y parti cipaci o ne s . 
Esta variable m e r e c a  una ate n c i 6 n  e s pe c i a l  a n  al c a s o  
e s panol debido a las prAc ti c a s  contables que s e  han 
seguido para r e g i s trar algunas operaei o n a s  e u y a  euantia ha 
s ido importante . Los c a s o s  mls llarna t i v o s  son la 
fi n a n c i a e i6n del c rAdito ofi e i al med i a n te fondos obtenidos 
por 1 a  emi s i 6 n  d e  deuda no negociable ( las cedulas para 
i n v e r s iones)  0 l a s  a,udas a Ruma s a ,  q u e  eon s i s tieron e n  u n  
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e re d i lo de 440 mil millones para s u  s aneamiento.  
c o n trapartida fue u n a  emi s i6 n  d e  l a  misma e u a n tia de 
e u y a  
deuda 
no negociable . En 1989 s e  c o n c ed i 6  un c r e d i t o  de 299.5 mil 
millones  euya c on t rapartida l a  c o n s t i tu y 6  e l  r e c u r s o  al 
B a n c o  de Espana . En ambos cas os • el dsfid t no se v i6 
afe c tado y s i n  ernbargo l a  s .i tu a c i6n finan c i e ra d e l  Estado 
se habia modificado (Alvar'Elz Blanco (1985). (1988» . En al. 
c a s o  c o n c re t o  d e  Rumasa.  cuando s e  l iq u i d e  e l  holding s a  
habra d e  r'egular' i z a r  Ell pr'sstamo c o n c edido. h a c iendol0 
figurar como tr'a n s f e r e n c i a  d e  capi. tal.  par 10 que 
aparecera e n  a l  d efic i t  con u n  desfase temporal d1scutible. 
La 
comprende la 
v ariac i6 n  neta 
8 m Js i 6 n  neLa d�' 
d e  pas i v o s  fin a n c ieros 
tH . .  u l o s .  1a fi nan c i acJ 6n en 
rnoneda e x tranj ara. al re c u Y' s o al Banco de Esp,�i'ia. y otras 
opera c i o nss de import a n c i a  menor. Par tanto , s 1  
entonces 
E _ ernisi6n n e ta de valo r o s 
R r e c u r s o  a] B a n c o  d e  Es pana 
FE = Financiaci6n exl"rior 
VP =. E + R + FE 
El Fondo Monetal"i .. o InU,F'rlac Jonal (1986, pp. 106 Y 
s s . )  propane q uo el concepl..o d c, deFicit: se asillli.lo al de 
varia c i6 n  neta de pal i v os , dabido a que considsra que 
refle j a  me jor 1a verdader'a s tl".uaci611 Finand,;ra del 
[stad o ,  aunque pu (.d s no se,Y' ad.,cuado Par'a IIIsdir' s1 illipaci.o 
Financiero d e l  gobte rno sobre e1 resto de la econolilia 0 s u  
impac to e x p a n s i v o  sobra 1a demanda i nt s rna 0 s obra la 
o f e r ta mone tari a . En realidad y tal c o rno s e  s e na l a  an 
Baj g e s , Mol inas y SebasU.an (1987), en e 1  c a s o  e s pano] ''']a 
e v o l u c i 6 n  d e l  capitulo Varia c i 6 n  de Acti vos Financieros, 
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mAs que de incremento patrimonial, es una senal de 
empeoramiento de la situaci6n deudora del 




En la medida en que estemos interesados en 
conocer los flujos financieros que se establecen entre el 
agente [stado y los demas sectores de la economia, y no en 
la actividad presupuestaria de esta instituci6n, deberAn 
adaptarse los valores que se dan para las distintas 
rubricas a las normas y prActicas de contabilidad del 
conjunto del sistema financiero. Esto requiere calcular 
los montantes de las distintas variables, de acuerdo con 
los criterios de contabilidad que se utilizan para la 
elaboraci6n de las cuentas financieras de la econoll1ia (2). 
En concreto, la emisi6n y alllor·tizaci6n de los titulos 
emitidos al descuento (Letras y Pagares del Tesoro), se 
contabilizan por Ell nominal. Los inter'eses se contabilizan 
por el devengo y no por el pago en el momenta del 
vencimiento y los intereses contabilizados no devengados 
figuran como rubrica de ajuste en la variaci6n de activos 
financieros. Asimismo, S0 hace figurar como ingresos 
corrientes pendientes de clasificar y ,  a la vez, como 
variaci6n de activos financieros, 
de la cuenta de recaudaci6n del 
bancario. 
la variaci6n del saldo 
Estado en el sistema 
Siguiendo estos 
la evoluci6n del 
criterios, en el cuadro 1 se 
recoge defici I: 
financier'os COIliO financiaci6n neta 
del 
en 
Estado en terminos 
la colullina 1 y la 
definici6n propuesta por el F . M .  I .  (en valores negativos) 
en la columna 3 para el periodo lQ82-1989 y su desglose en 
las distinlas partidas de financiaci6n en las columnas 
restantes. De,staca la .operaci6n RUlllasa en 1984 que se 

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































y su contl"apar't:lcla en el activo, y la que se procluce an 
1 988 por los cambios en las relaciones Tesoro-Cr6c1ilo 
Oficial, con 81 objetivo cle hacer mas transparanle la 
financiaci6n del credito ofieial, por los que las c6c1ulas 
para inver'siones (cleucla no negociable) pasan a ser' pasivo 
clel Instil:ut:o de Credito Oflcial, dejando de serlo del 
Estaclo (3), 
L.as c:ifl"as Y'ecogjdas en �'s Le cuacll"o ast.an 
tolalmente "inl:egradas clel1t:r-o clel sish'ma cle cuenl:as 
fj nancieras 
anllis:is de 
de la econom1a, 
las r,�laciones 
por 10 que parmi ten un 
del Est.ado con los clelnas 
sectoras, En al cuadro A,I dal apAnclice se present.an astos 
mismos datos sobre las necesicladas prBIUpuBstarias del 
Est.ado COI'I su pI'opio sistema cle conLabilizaci6n, 10 que 
implica basicamBnte que las emisionBS a clescuento se 
cOTliput.an pOI" su valor' efect.ivo y qu., los int.ereses se 
contabilizan en el momenta en que uencen los titulos. 
Par'a la magnit:ucl r'elaU.va cle los 
principa les agreg,�dos de los cuadros 1 y AI, se Y'.'coge la 
evoluci6n d.,l deficit: clel blaclo y clE" la �"n:i.si6n Y\E,!la cl.! 
titulos en ralaci6n al PIB ,  en al cuadro 2. 
Merece la pana TlIencionar un conjunto cle el ement.os 
que caracterizan la evoluc"i6n del deficit y su 
par'Le, financiaci6n en los ult.irnos vel nt.e ai'ios. Por una 
desde 1 9'73 se un crecimionto pract.icarnente 
sisternAt.ico del 
produce 
clH:i.cit publi.co en relaci6n al PIB, 
1 985 crecirniento que parece truncarSB en 
(dependjendo de la deflnici6n cle deficit 
entonces, se ha producido una reducci6n 
1 984 o 
el��g:icl,�) . Desde 
sistemAtica del 
defi C1. t.  POI" olra parte, de sde 1 9 82 s e pr'oduc.' un aurn�'nto 
de la financiaci6n ortocloxa clel dAficit con una reducci6n 
del recurs a a1 Banco de Espai'ia, que incl .uso clo scle 1 9 86 
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DEFICIT DEL ESTAOO Y EMlSION META DE TlTUlOS EN REl.AClON AL PIa 
(en porcentajes) 
E .1m. .l9i .1m .l9i 
caja 
Necesldad de endeudillliento neto 5,4 5,2 5,4 5,9 4,
7 Variaci6n neta de paSlvOS 1,4 
7
·r
6 8,5 7,3 6,0 
Emision neta de titulos 2,2 5,1 10.9 5,5 8,6 
Cuenta financiera 
Financiaci6n neta 5,4 5,3 6,1 6,6 5,1 
variacicm neta de pashas 1,1 8,4 10.3 8,6 6,1 


















Fuente: Cuadro 1 y lA Y Banco de Espana -CUentas' financieras de la economia espanola (1980-1989)". Kldrid 1990. 
La distribuciOn de la cuenta financiera en 1984 y 1988 est.i afectada respecttvamente por la operaciOn 
de RYnasa y por, la modincactOn de las relaciones Tesoro-Credlto Oficia1 seiialadas en el texto. 
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ha s t.a 1988 p re s e n la ualores mlgatl.Uo s . E n  realidad , h a s t a  
1 9 82 no habla u n a  ue rdad era politl. c a  d e  d e u d a  p u b l i c a  ya 
q u e  el Es lado c a r e c i.a d e  in s trurnentos d e  financl. a c i6n a 
corto plazo . Las primeras lHni s i o n e s  de pagares d e l  Tes oro 
a u n  plazo d e  s e i s  mt,s e s  y un ano 
( 4) y no fue has ta 1 987 que 
s e  p r'oduj N'on e n  1 982 
las emi s io n e s  fueron 
e x c:l u s l. u amenhl a d i e c:i.oc ho mE,s e s . F u e  tambien en e s le 
u 1 t:i.mo ano c uando s e  prod u j eron l a s  prime ras emi s i o n e s  de 
leiras del  Te soro , con unas c a rac ter1s ll. c a s  qua l a s  
d i ferenc iaban d e  l o s  o t r o s  in s lrumento s . 
l .os pagar'e s ,  i n :i. c :i. a l mente , y las l e U'as d e s d �1 s u  
apar i c i 6 n  s e  han c o n u e r t. ido pr·ac t i c arne n t.e e n  e 1  e le menl:o 
definitori.o de l a  e u o l u ci6 n d e  l a  uariaci6n nata d e  
p a s i uos . Los dete rrninanl:es de 
d i ferend ado s , d e s tacando para e l  
opa c tdad f i s cal y s u  i n c lusi6n 
su d emanda e s tan rnuy 
c a s o  de los PagaN)s s u  
e n  el c o e f i c i e n t e  de 
i n u e r s i 6 n  obligatoria del s i s t e ma banc ario y ,  para el c a s o  
de l a s  l a tras , s u  a l ta r e n tabil idad . 
rapido 
d e be a 
En c uanto a l a  emi s i6n neta d e  titu l o s  d e s ta c a  el 
inc reme nto que se o b s e r u a  e n t re 1 982 y 
la emlsi6n d e  pagarAs del Te soro , 
1 984 , q u e  s e  
c u y o  ualor 
norninal a l c a n z a  s.u maxi mo en 1 9 84 ,  en e l  mi s mo ano en que 
l a  deuda R uma sa pasa a engros ar' l a  partida d e  d e u d a  no 
negociable . E s  en es l:e ano , por 10 t a n to , c uando la 
di  ferend.a entre l a  c uenta fl. n a n c ie r a  y c aj a alcanza su  
max imo ( 1 , 3  p u n to s  d e l  P I B ) . En 1 9 85 ,  l a  emi s i6 n  nata de 
t :!. tu l o s  u u e l u e  a s u  ualor d e  1 983 para u o l u �1r a repuntar 
al ano s i gu i e n te , con l a  c a r a c te r :!. s ti c a  d e  q u e  011 igual 
q u a  o c urre en 1 988 , l a  c u e nta f i na n c i e ra pr�s e n ta un u alor 
ligerame nte s u perior al d e  c aj a ,  debido a l a  f u e r te caida 
de los tipos d �1 errd s i 6 n  que s e . prod u c e  en ambos anos ( e n  
1 9 85 afe e ta a pagar e s ,  y e n  1 988 a letras  y pagares ) .  E l  1 
de Bnero de 1 988 , l a s  cAdulas para i n u e r s l. o n e s  d e l  Crldito 
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Ofi c i al por' valo," d e  1.536,5 mm. d e  ptas . pasan a s e r' 
p a s i v o s  d�l I n s ti tuto d e l  ere d i to Ofi c lal y d e j a n  d e  s e r l o  
d e l  Es tado p o r  1 0  q u e  l a  emi s i6 n  n e t a  d e  dauda no 
n e g o c iable s e  r e d u c e  de forma muy s i g nifi c a tiva , afe c tando 
s e n s i bl emen te al vol ume n g l o bal d e  erni s io ne s . Si no s e  
t u v i e r a  en c u e n ta e s t a  mod i Fi c a c i6 n  contable , la emi s i6n 
net.a de t:l. t:.ulos  e n  1988 hu bie,"a sido d e l  4,7 por' c i e n to 
d e l  P I B  e n  t e rminos d e  c a j a y d e l  <1-,5 s eg u n  l a s  c u e n ta s  
f i n a n c ieras , 1 0  q u e  hubier'a s u a v i zado l a  redu c d, 6 n  q u e  s e  
i n i c i a  e l  a n o  1987. 
[1 i n cremento d e  l a  f i n a n c i a c i6n ortodoxa del 
d e f i c it d e s d e  1982 ha c omportado u n  aume n to para la l0 de la 
carga d e  i nte re s e s  generado po," l a  Douda del [s tad o ,  tal 
c o mo se r e c oge en 01 c uadro 3. La iHlpor·\;a n c i., de e s te 
e1. erne nto en e l  g a s l o  del Estado no pued�' Hlj n1. lII:i zar s e .  Sci 
e n  1982, los i n t e r s.es pag.ld os r e p r e s .,n taban e l  0,3% del 
PIB, c uatr'o anos t.ar·de s e  hab'la 
mul t.i p l . i. c ado por 9 y llegaba al 2,8%, 10 que rop r e s e n t. e,ba 
c a s i  el 60% d e l  d M·i c H  .. a f:i. n anda .. · .  [n 1989, l as c u e ntas 
del E s tado present.ban un saldo pos i tivo s 1  no so ln c luia 
la c a rga fi nan c i e ra . Las d i  fe rel'l c i. as B 1'1 1. ... (, l o s  i ntere s e s  
pagados y l o s  d eve ngados fue ron rela tivalOo nl:.e r(,d u c tda s , 
c o n  l a  e x c epd.6n d e  1984, cuando l a  em.i s i 6 n  d e  pagar' e s  se 
d u pl i c 6 ,  aumentando sensib1omenLo la c arga d e vengada . 
E n t re 198�) y 1988 los int.er·eses dE,veng.,dos St' rnant.u v :i er·ol'l 
e n  e l  2,6% d e l  P I B , y aume n taron e n  1')89 ha s !:. a 01 2,8% 
d eb:ido a l a  e s p�lc l a c u lar' '''Be upe,"at:i6n de Jos tipos de 
i n t.er e s  de erni s i6 n  de 1.,s leU'as (los pag;�r6s 'T,an\:.i(Hlf�n 
d e s d e  abl":i.l d e  1988 un Upo d E,' �"'risi6n d�,l � , I)%) . Talllb".ie n  
a n  a 1  c a s o  de los i n terss e s  d eva ngado s ,  las CUBn tas 
f i na n c i. e ra s  dE'] Fstado i H  .... oj a r·on u n  s u pE,,"av it. pr-:imar-:i.() en 
1989, d e s tacAndose q u e  deade 1986 la c a ry a financiara 
d e v engad a  ha e xplicado mAs d e  la mitad d �, 1a finiH,t:iad.6n 
ne l:a requerid a . 
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Cuadra 3 
CARGA F1NAHCIEAA POll INTERESES DE lA DEUDA PUBLICA DEL ESTADO 
m.lI. 
Intereses pagados 
19B2 .!2!! 12§! � ill2 19B7 ill!!. ....1m 
Pagares del Tesoro 4,D 20�O 177,1 433,1 641,3 483,0 351,9 360.9 
letras del Tesoro 12,3 270,5 363,8 
Bonos del Estado 16,2 30,9 31,4 80,7 206,5 251,2 33B,D 
Obl1gacl0nes del Estado B,2 38,8 59,6 96,4 %,4 91,4 
Otras 57,1 63,1 55,3 ge,7 108,6 83,9 117,2 83,7 
TOTAL 61,1 99,3 272,5 508,0 890,2 882,1 1.103,2 1.237,8 
En % PIB 0,3 D,4 1,1 2,2 2,B 2,5 2,8 2,8 
Intereses devengados 
Pagares del Tesoro 5,5 53,8 452,3 547,5 557,9 443,9 320,3 253,7 
Letras del Tesoro 117 ,9 315,6 561,7 
Otra Deuda Publica 54,1 90,1 102,D 179,7 260,3 370,9 398,8 434.2 
TOTAL 60,1 143,9 554,3 121,2 818,3 932,1 1.034,7 1.259,6 
En S PIB 0,3 D,5 2,2 2,6 2,5 2,5 2,5 2,B 
Fuente: Aplicacion de Renta Fija del Servicio de Estudios (ValObli). para los datos sobre 1 ntereses 
pagados y Banco de Espana. Boletin Estadistico. Marzo 1990. Cuadro XIV.S para los datos sabre 
intereses devengados. 
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En �!l modelo que aqui s e  prasanta s e  supone que 
existen exclusivamente cuatro instrumentos financieros que 
se utili zan para hacer frente a las necesidades de 
endeudamiento originddas pay' el deficit publico, y qua sa 
distinguen por su plazo de vencimiento y por su sistema de 
emisi6n a la par 0 a doscuen\:o, Dos instrumentos son a 
corto plfiZo, uno a medi.o y ot.ro a lal'go plazo, Se supone 
que no hay diferancia entre e 1  numero de titulos emitidos, 
ofert.ados y col ocados , d e  l1IiHlel'a que el volumen colocado 
se considera COl1l0 emitido e n  todos los instrumentos. 
Tarnpoc o se distingue ent.re fachas de ofert.a, colocaci6n y 
amisi6n, de manera que no s e  consideran los pagos que 
pudieran efect.uarse e n lre e s ta s  f e c has , sie ndo 
deterrn1nante la de co locaci6n . Al ser de caracer mensual, 
no permile t a n a r  a n  CU B nta 8i .1 pago del cup6n d e be 
adelantarse 0 ret:rasarse con respecto a su dla te6r'ico en 
el caso de que Be c OI"r'e s ponda c o n  dla feBti v o . En la nli.sma 
linea simplificadoY'a, tanto los costes de ernisi6n COInO las 
prirnas de amorlizaci6n se Bupo n en nulos , 
I . as letras d e l  Tesoro, LT , s on ins trumen\:os cuyo 
v e nd.m:i e nt:o es al a n o  y tuya E!I1I:isi6n "s a l  de B cuE· n l.o ,  de 
manera que e l  pago de intereses s e  comput.a a su 
v e n c im:iento . Se supom, que las erni s l.ones se efecluan con 
caracter rnensual, (en r'ealidad son quincenales) al igual 
qua con el r e s lo d e  instrumentos y por tanto , al final de 
cada ano s610 pueden estar v ivas doce emi s :i. o n e s . En 1" 
rea lidad , e n  contadas ocas:i.ones, las emi s io n e s  r'ea] izadas 
a fin de mes se amortizan a lo s 13 masas y las realiladas 
a princjpios de mes se pueden arnoy'tizar a los 1 1  rn�)ses. 
Estos cas os extremos no pueden ser tenidos en cuent.a al 
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recogerse un calendario de periodicidad mensual, pero a] 
tratarse de excepciones no alteran significativamente la 
utilidad dol enfoque general. 
Se considera qua los pagar6s del Tesoro, PT, 
I:ienen un vencimienl:o fijo a los 18 meses y tambien se 
suponen end t..:idas al descuent.o, de manera que la c;;lJ"ga de 
interasBs generadd se comput.d al ano y madio de su 
em:i.si6n. Debe tener'se pr'�,sente que, al igual que para las 
letras, este es un supuesto simplificador ya qua algul'\ds 
errdsiones realizadas a f1n de mes se amortizan a 
principios de 19 meses despues, 0 que algunas realizadas a 
pI'inc:i.pios dt' mo,s a amol"lizan a finales de 17 mases 
despuAs. En tArminos anualas se compensarln estas 
diferencias aunque al perfil mensual quedarl alterado, 
pt,ro al I:ratarse de casos excepcionales, la irnportancia de 
este supuesto simplificador puede minirnizarse. La 
periodicid"d de las ",misionas tambien se trata con 
carlcter mensual. 
L.os Bonos del [stado, BE, con un vend.manlo a 
tres anos y las Obligaciones del Estado, OE, a di.ez anos 
se suponen emilidas a la par, a un tipo de interAs fijo y 
con pago samestral de i.ntereses, aunque para las emisiones 
efactuadas desda Junio de 1990 81 pago del cup6n ha pasado 
a ser anu,ll. Las emisiones de ambos ins Lrumentos es de 
carlcter mansual. 
n progl"arna :i.nfor·mat:i.co no adm:i.t.e 1. posibi1.idad 
de amortizdr anLicipadamenLe por opci6n del tenedor ni del 
ernisol" en n:i.ngun 
esta carencia 
resul tados . En 
instr·um8nLo. Sin embar'go, no par'ece que 
pueda alterar sustancialmente los 
realidad, la opci6n a amorLizaci6n 
anticipada ha ostado ligada a la emisi6n de bonos a cinco 
anos, pudi endose esLa efectuar a los tres anos. Al 
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consid�!rar' exclusivamEonte en 
de bonos a tres anos se 
implidto de que sielllpre se 
bien por parte del tenedor 0 




este prog r'ama las em:isiones 
est.a haciendo el supuesto 
hace uso de asia opci6n, 0 
bien del emisor, aunque en la 
no pueden ser arnortizadas 
Senalaremos aqui las relaciones qua se establecen 
entre los distintos conceptos utilizados en el trabajo. 
Se defin. la B",isi6rl neta como la difarencia 
entre la bruta y las arnortlzaciones, tal que: 
danda a l  pri",er subindlcB j indica rnes y B1 
segundo, t, aRo, siendo: 
EN ernisi6n neta 
EB ernisi6n bruta 
AM amortizaci6n 
El saldo vi vo en un det E' I' nd nado IIIORlento poll'a un 
instrurnenl:o concreto so obt.iene al anadir' al saldo vivo 
del periodo anterior l a  emisi6n brula y rasiarle 1a 
amor·t.'j,zaci6n, de tal maner'a que Ia variaci6n en el saldo 
vivo sea la emisi6n neta: 
fl. SV . t 
J , 
donde 
SV sal do vivo 
S V ,  1 t I- EN. t, 
J" , ' J, ' 
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[1 Baldo v i v o  e n  u n  i n s trumento Be red u c i rl 
e x c 1 u s i v ame nte 51 1 a  erni s i6 n  nata a s  negati v a ,  En e s te 
caso , las aHlo," l i za c i on e s  q U E' daben pr'od u c i r'se e n  u n  
i n s  Lr'urnento s e  a s taran cu bri e ndo c o n  ern1s i on e s  d e  otros 
i n s t.rumen"los 0 c o n  otro tipo d., f i na n c i a c i 6 n  ( i n c reme nt.o 
d e  activo s ,  financ i a c i6 n  exte r i o r ,  r e c u rso"  , ) ,  
Pal"a las errds i o n e s  a d e s c ue n l o ,  pl"opia d e  PT y 
LT , cabe d i s tinguir e ntre valor nominal y valor efec\"i vo 
de u n a  eml s i 6 n ,  adi c i onalme nte a su  c o n s i d e r a c i 6 n  en 
te rminos netos 0 brutos , obteniendo ( 5 ) : 
UNENj , t  - UNEB j , t  - UNAMj , l 
U[ENj , t - UEEBj , t  - UEAMj , t  
donde 
UNX valor nomi nal d e  X ,  
UEX valor e f e c t i v o  de X, 
La dif., r'E,n c i a  ent.re e l  valor' nomi nal y e] 
efe c tivo 0 d e s e mbols ado d e  u n a  emi s i6 n  as  e 1  rno ntante d e  
intere s e s , d e  manera q u e , para l a  emi s i 6 n  bruta,  
donde i,  t a s  e l  ti po de i nte r e s  v lgenta e n  a l  mes  j del  J, ' 
ano t, c o n  m - 1 s l  s e  trata d e  LT y m _ 1 , 5  s i  a s  u n  PT, 
Ademas , dado q u e ,  s l  no hay 
amorti zaci6n a n t i c i pada , 
UNAM, t - UEEB ,  t ( 1  + i ]'_r., t_s )
m 










o p c 16 n  d e  
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donde r uale 0 y s y m u a l e n  1 s i  s e  tY'ata d e  L.T y ,  e n  
c a mbio , para P T ,  r toma e l  u a l o r  6, s e l  u a l o r  1 0 2 y m 
el u a l o r  1,5 
La ualorac :i. 6 n  d e  u n a  emJs i 6 n  e n  t e rminos 
nomi n a l e s  0 e f e c t iu o s , netos 0 b rutos d e pe ndera del 
c o n t e x t o  d e  su u t.:i. l Jza c i6 n . En c o n c re t o , 1 01  n e c e s i d ad de 
end eudamiento del Es tado , s e  c u b re con 1 a  s uma de 
emi s iones netas d e  todos los i n s t ru me n to s , y a  
propo r c iona la n u e u a  finan c i a c "i6 n  requerida . 
d e  Co ntabilidad Nac ional, 101 u a r i a c i 6 n  neta 
f i n a n c i e ro s  se c a l c u l a  por su u a l o r  efe c tiuo , 
el n i u a l  d e  e ndeudami ento d e l  [s tado d e  
f i n a n c i e ra s  s e  e x p r e s a  en u a l o r e s  nominal e s . 
q u e  e s ta nos 
E n  {:ermi nos 
d e  p a s i u o s  
mientras q u e  
l as c u e n t a s  
A part.ir de las emi s io n e s  brutas totale s , de l o s  
tipos d e  i n t e r e s  d e  erni s i 6 n  y de l o s  plazas d e  
amo r t i z a c i 6 n  s e  puede obtener f a c i lrnente la  c a r g a  d e  
i n t e r e s e s  por elIas generad a . 
En el c a s o  d e  101 deuda em:i.tida a med:i.o y largo 
plazo hE�mos s up u e s to c u pones  s e me s tr al e s , por e l  50% d'el 
ti po de i n t e r e s  nominal , en cadCl uno de los semest.re s ,  
aunque , c o mo ya s e  ha ind i c ado , todas l a s  emi s iones 
realizadas d e s d e  j unio de 1990 pY' e s entan pago anual d e  
c u p6 n . P o r  tanto , s i  s e  man t i e ne e l  s u pues to de que n o  s e  
efectuan amo r t i z a c i o n e s  a n t i c ipadas , l a  carga d e  i nt e r e s e s  
t o t a l  g enerad a  por u n a  emi s i 6 n  d e  b o n o s  a tres anos 
efectuada en e] tiles j del ano t se repartir a ,  c a n  
periodic idad semestral , a 10 largo de l o s  t r e s  a n o s  d e  
ui.da d e  e s t:e i n s trumento . P o r  tant.o , l a  c a r g a  d e  i n ter' e s e s  
debida a 1a deuda a med ia y lar'go plazo e n  e l  mes j d e l  
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ano t vendra det.erminada p�r los tipos y las emisiones 
brutas efect.uadas este misrno mes j y el rnes j·-6 de Gada 
uno de los tres anos anteriores a j, t .  En el caso de las 
obligaciones a diez anos, los tipos y las emisiones brutas 
que det.errnj nan la carga de intereses t.otal generada pOI' 
este instrurnento que se manifiesta en el mes j del ano t 
son las efectuadas en el mismo mas j y en el mes j-·6 de 
cada uno de los diez anos anteriores a j,t. 
En las emisiones a corto plazo, los intereses que 
son 101 diferancia entre el nominal y el efectivo se 
contabilizan bajo el cr·iter-:i.o d�, caja en el moment.o de la 
amortizaci6n. Par tanto, 101 carga de intereses de las 
letras del Tesoro en el mas j del ano t dependera 
exclusivamenta del valor efectivo de 101 emisi6n bruta 
efectuada en el 'mes j del ai'io t-·l, y de los tipos de 
intedis vigentes en aque1 momenta (sicHnpre bajo e1 
supuesto de que no s �, pl'oducen alrlor't.izaci.ones 
an ticipadas). Para los pagar6s, 101 cal'ga enj, t depend era 
de los tipos y las tllfdsion�'s efectuadas en el mos j ... . ·6 dt'] 
ano t .... l (si se lrat.a de 101 segunda parte del ano) 0 t.-.. 2 
(si se trata de 101 prilrlera parle del ano). 
Las amortizaciones anticipad.1s .1lter.1n la carga 
de intereses de manera diatint:a si se trat:a de emisiones a 
1.1 par 0 OIl descuenlo. 
S1 HS a nledio 0 largo plazo, a 101 par, 1. 
amortizaci6n anticipada de una doterminad.1 emisi6n detiBne 
e1 pago de intere"HS par'a los per'1odos fut.ur·os hasta su 
vencilTliento, Por tanto, 101 carga de intereses de Gada uno 
de estos inst.rument.os Vendl'a detel"lrIinada no s610 por los 
tipos y ernisiones brutas de los anos anteriores, sino por 
las amorti zaciones anticipadas que se han produc:ido. La 
carga t.otal asociada a una determin.1da ernisi6n se vera 
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reducida en  un  montante que d e pend�! r'a de la fe c ha d e  
amo r t i z a c i 6 n , d e l  t.ipo d e  emi s i6 n  y de la e a n tidad 
amorlizada a n t i c i padame nte . 
La amor'1l.za c i 6 n  ant:i c i pada d e  u n a  emis i6n a 
d e s c u e n l o  c omporta un adelanto e n  e 1  pago d e  i n te r e s e s ,  
Los i nt e r e s e s  d e u e ngados d e s d e  l a  emisi6n s e  c ompulan en 
e l  momen t o  e n  q u e  se reaLiza la amo r ti z a c i 6 n  y por tanto 
la c a r g a  g e n e rada por e s la emisi6n s e  v e l'a tamlden 
r e d u c id a , E s  ta red u c c i 6 n  d e pendera d.e la f e c ha y c a nt:ldad 
amo r t i z ada a s i  c omo d e l  t i po de emis i 6 n . 
d )  l.!IlP_ uta � i 6 Jl __ t e !!l.fLqL�.l.., .. ,.� .. .  _� .. _ . .... �a.!'_9i!._ .... Q.�.j,D..t�!:"'J>.�s_� ___ .£E.Eg 2 
Q.��J!!!9. ad .!! 
El cr'it.e r· io de c o n tabil:i zad6n de l a  c a r'ga de 
i n tereSBs afecta al ualor del dlfielt pQblico de cada ano 
ya q u e  c onslil u y a  una de l as partidas i ntl u idas en el 
g a s lo publi co . 
Tanto e l  Minist.er-:i.o de [c ononrla y IIf>ci-endf>_ e n  
s u s  C u e n t a s  de las Adillinistrf>ciones P ,' bl i. c .ls , COHIO e l  
I n s t i  t:ut.O Nf>ci onal d e  en l a s Cuent.as  
Nacio nill e s  que elabor' a ,  e o n tabili zan l o s  i n t.'r e s e s  de las 
emisioncs a dos c uento f>l vendmienlo de los Ut..ulos y por 
u n  importe igual a la diferen cif> entr'o 01: nominal y el 
efec tiuo emit.ido, A s i mismo conlabilizan a l  t i t ulo, en 
tani:o  q u e  pas i v o ,  por s u  valor desollibolsado 0 efe c ti vo , 
in c l u y e ndo e n  e l  a e li .u o ,  c omo aUTllonto d�' caja , s u  u a l o l' 
e f e c t i u o , en e 1  momento d e  1a emis i6n . 
SegOn s ena] a Al uarez Blanco ( 1968) empieza a 
irnpone r s e  en 
i n terna e iona1es  
l a s  re c o rnen d a c  iones de los organ i s Inos 
o t r'a for'lna d e  contabilizad.6n dt! liiS 
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emi s iones a d e s c u e n t o .  mA s acorde c o n  l a s  p rA c ti c a s  d e  l a  
contabilidad bancaria . De ac u e r d o  c o n  e l l a .  u n a  emis i 6 n  a 
d e s c u e nto s e  c o n ta b i l i z a  p o r  s u  valor nominal como 
i n c reme nl:o de pas iv o . l.a diferencia e n t r e  el fluj o de caj a 
recibido ( e l  e fe c t i v o )  y el valor nominal s e  i rnputa a l a  
r u b r i c a  d e  a c t i v o s  "i n t e r e s e s  contabili zados no 
devengados" ( i n c luida como deafa s e s  teri'poral a s ) . Se 
c o n s i d era q u e  el d e v e n g o  as me n s u al y. por tanto. c o n  e s ta 
period i cidad s e  d i smi n u y e  e s t e  saldo y s e  imputa a 
i n te r e s e s  el rnontante d e  l o s  d e v engados e n  e l  periodo . Al  
amortizar el  ti t u l o  s e  da d e  baj a e s t e  p o r  su impor'te 
nominal. d e  manera que l o s  i n t e r a s e s  han q u edado 
d i s tr i buid o s  a 10 largo de l a  vida del t i t ul o . Es ta forma 
de c6mputo a s  la q u e  se u ti l tza para la alaboraci6n de las 
cuentas finan c ieras d e l  E s tado. t a l  c omo se ha s an a l ado en 
el apar tado anterior . 
La carga d e  i n t e re s e s  d e v engadol. s i g u iendo el 
c riterio de imp u t a c t6 n  de l a  c on tabilidad bancaria.  s e  
cal c u l a en e s t e  progr'ama par'a las 
ya que s o n  e xc l u s i v amente e s ta s  
forma d e  contabi l i za c i 6 n  (6). 
emi s i o n e s  a d e s c u e nto. 
las que r e c laman e s ta 
Se r e s umen a c o n t i n u a c i 6 n  l o s  s u p u e s to s  y l o s  
v a l o r e s  que s e  h a n  adoptado como mar c o  i n i c i a l  p a r a  e l  
anini s i s  d e  s imula c i 6 n. tal COITIO el prog rama r e q u i e r e  q u e  
s e a n  introduc idos ( 7) . 
1) Tratamiento d e l  primer afto . 
Para el primer afto. e l  afto e n  c u r s o  0 afto O. s e  
i n c orporan l a s  previs iones s o bre s u s c ri p c i6 n  bruta 
e s perada d e . deuda publ i c a  en t e rminos efec li. v o s  y 
men s u al e s . 
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Para l o s  m e s e s  t ra n s cu r r i d o s  d e l  ano d e berian 
i n corporars e  l o s  datos sobre las c o l o c a c iones que 
efecti vamente s e  han reali zado y q u e  puedan e n c ontrarse en  
la A p l i c a c i6n d e  R a n ta Fij a  d e l  Serv i c io d e  E s tudios 
( Valobli ) , 
En  e s t a  c a s o  s e  ha optado por' s u p o n e r  q u e  l a  
emi s i 6 n  b r u t a  a n  terminos efe c t i v o s  e s  d e  2 5  unidades en 
cada i n s t rumento (100 e n  total)  y q u e  s e  d i s t:r'i b u y e n  d e  
for'ma homo g e nea a 10 largo d e l  ano , d e  manera que c ad a  mes 
se ami t e n  2,083 unidades de c ad a  i n s t r umento, 
Se introdu c e n  a s i m i s rno l o s  daLo s  s obre t i pos de 
i n t e re s , que como en al caso d e  las ami s i o na s , s e  d eberian 
corresponder par'a l o s  me s e s  trans c u rridos con l o s  que se 
han reali z ado y que s e  pueden enco ntrar en e l  Boletin 
E co n6mi c o  y para e l  futuro , c o n  l a s  pr' e v i s iones que se  
reali c e n , Para l a  s imula c i 6 n  se  ha o ptado por s u po n e l" que 
e l  tipo d e  i n  teres  es del 10% para todos los i n s trument6s 
y q u e  no cambia a 1 0  largo d e  todo el ano, 
2) Defi c i t  a financiar con los c uatro i n s trurne ntos 
c o n s iderad o s ,  Defini c i 6 n  d e  saldo prirnario,  
Las hip6t e s i s  s o b r a  e l  v olumen de d e fi c i t a 
fir.1anciar s e  formu l a n  d e  forma d i s t:inta par'a �!1 prirn�!r' ano 
que para 10s d o s  r e s tantes , debido a q u e  l a s  pre v i s io'n e s  
q u e  normalrne n t e  s e  realizan para e l  a n o  en c u r s o  s o n  
me n s u a l e s  mientras q u e  las q u e  s a  s uelen real izar para l o s  
anos s i g u i e n t e s  s o n  anual e s ,  
Para e l  a n o  ° d e b e  h a c e r s .  u na p r e v i s i 6 n  sobre l a  
v a r i a c i 6 n  n e t a  d e  p a s i v o s  negociables  e n  terminos 
nominale s  que c o r r e s ponde al total d e  pag a r e s ,  l etras , 
bonos y obligaciones , E n  o t r'as palabras , debe forrnu larse 
u n a  p r e v i s i 6 n  sobre la emi s i6 n  norninal neta t o tal d e  a s to s  
i n s trume ntos que i n c l u y a  l a  q u e  s e  efec t6a para hacer 
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fre nta a 1a carga de inte r e s e s  (8) .  Para i l u s tr a r  a1 
funcionamie nto del mode l o  s e  ha adoptado e l  s u p u es to 
simplificador de q u e  para e l  ano ce ro , e l  v o l umen d e  l a  
emi s i6 n  neta a s  i g u a l  al d e  l a  bruta e n  tArminos efectiu o s  
y p o r  10 tanto , a n  tArminos norni nal e s  l a  erni s i6 n  neta es  
de 27, S unidades de letras y de pagarA s , y d e  25 unidades 
de bonos y obligaci o n e s .  
Para los d o s  anos rastantes p a r a  l o s  q u e  s e  
q u i e re saber 1 a  carga financiera darivada de 1 a  p o l i t.ica 
de end eudarrd ento seguida p o r  las autod.dad e s ,  se n a c e s H:an 
pr' e v i s io n e s  sobre la nece s .idad de fi nanciaci6n d e l  [stado 
neta de carga da intereses. Para ser mis prac is os , al 
saldo prirnario, S P ,  r e que rido por e l  programa es el 
sigu:i.ente: 
SP - S - UA + R + FE + EONN + CON 
y teniendo en cu enta que la uariaci6n de p a s i u o s  y 1 a  
carga finandera s e  pueden d e s gl o s a r  e n  
UP - EONN + EON + R + FE Y 
C ::;: CON + CONN 
donde R es  el recu r s o  al B a n c o  de E s pana , FE e s  I .. 
fi nanciaci6n e xte rior , E ONN e s  l a  emi s i6 n  n e l:a d e  deuda no 
negociable , E DN es l a  emi s i 6 n  de d a u d a  negodable (1et:r'as ,  
pagar A s , bonos y o bl igacione s ) ,  CON e s  1a carga d e  la 
deuda negoc:i.abl e ,  CDNN as l a  carga d e  l a  d a u d a  no 
negociable y las otras v ari.� b 1 e s  s e  han definido en e l  
apartado I I ,  
entonce s , 
S P  = CON _. EDN 
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E s  d e ci r ,  el saldo primario es la diferencia 
entre la carga financiera y la emisi6n neta d e  deuda 
negociable . 
Los s u p u e s t o s  s ob r'e e s le saldo pr'l mad.o s o n  los 





10 que impl i c a ,  po� tanto , que s e  pasa de u n  d e f i c i t  a un 
superavit . Se han adoptado e s tos valores ya que c o n  ellos 
s e  a l canza e l  equilibrio f i na n c i e r'o  d e ]  E s t.ado en e1 ano 
2 ,  0 d e  fo r'ma e q u i v a l ente se c o n s igue una em:is i6n neta de 
deuda nego c i able nula en aque l  ano, baj o las h:i.p6tes i s  
adopt.adas sob r e  tipos y s obre d i s tribuci 6 n  d" 1 a  emi s i6n 
por i n s trume n l o l  que se datal1an a tonti nuaci 6 n . En 
realidad , los s up u e s tos que subyacan bajos e s tas c ifras no 
s e  red u c e n  a s u po n e r' q u e  e l  defidt lolal del Eslado e s  
c e ro e n  e l  ano 2 ,  s i no q u e  t,\mb i e n  imp l i c a n  q u e  la s u ma 
d e l  r e c u r s o  a] B a n c o  d e  E s pana , l a  flnanciaeJ6n exte rior y 
l a  e mi s i6 n  d e  deuda no negociable c o mpa n s a n  e x a c lame nte 1a 
var i a c i 6 n  d e  a c t i v o s  f i n a n c ieros d e l  Es lad o  ( 9 )  
3 )  Ti pos d e  i n ter6 s . 
Para simplifi c a r ,  s e  ha s up u e s lo q u e  pal'a los dOB 
anos s iguh'nLes no s e  pr'odueta ninguna v a r i a c  i6n de t.i pos 
y e s t o s  se mantenian para todos los :i.nstrumenLos en e1 1 0%, 
4) Parti c i p a c i 6 n  de los d i s L i nt o s  ins trumentos en la 
f i nan c i a c i 6 n  anual d e l  defi c i t . 
I ndepend i e n temente d e l  tratami e nto q u e  recibe e 1  
ano en c u r s o ,  par'a l o s  d o s  an os s i g u i anle s �e h a c e  
n e c e s ar'io formular su puestos sobre 1a e s t r u c Lura de 
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fi nanciaci6n por i nstrumentos e n  t�rminos porce ntuales d e l  
saldo primario tal como ha q u ed ado d e f i n i d o  en 2) . 
E n  la simu l a c i 6 n  base ( hi p6tesi s  c e nt r a l )  se 
aclopta el s u pue s to d e  q u e  la d i s tribuc.i6n porcentual por 
inslrume ntos e s  homog�nea y c o n s tanta da manera q u a  u n  25% 
d e l  saldo se financia con cada i nstrumento. 
Debe t e n e r s c  en c u e nta q u e  e s  p o s i b l e  i n lrodud.r· 
valores nega t i v o s  para e s to s  porcentaj es i nd i cando q u e  se 
desea reducir el saldo e n  aquel i n s trume n l o  para s e r  
sustituido por o tro. 
E. s lo s  valores s e  aplica n  sobre la erni s i 6 n  neta , 
q u e  s e  obtiene d e  la d ifere ncia e n tre la carga d e  
intereses y el s a l d o  p rimario definido e n  2) ( 1 0) . A 
partir de la emisi6n n e t a  a s i  obtenida se pueden cal cu l a r  
l a s  can tidades globales a emi li r  d e  cada i n s trume n t o , 
aplicando estos porce ntajes . 
5) Distribuci6n d e  emi s iones n e ta s  a 10 l a r g o  d e l  ano . 
Fl 
d i s tribuyen 
largo d e  
modelo requiere a s i mi s mo conocer como 
las emisiones netas por i n s lrume n t o s  a 
l o s  dos anos 1 y 2. Es d e ci r ,  u n a  
s e  
10 
v e z  
determi nadas l a s  cantidades globales  q u e  corre s ponden a l a  
emisi6n n e t a  e n  cada u n o  d e  l o s  i n s trumento s , para l o s  dos 
anos s i g u i  entes, se hace nece s a r'io conocer e l  cal e nd a r i o  
mensual de emisi o n e s .  El programa e xi g e  q u e  e s ta 
i nformaci 6 n  s e a  s umi nis trada e n  forma d e  porce n t aj e s  sobre 
e l  total anual . 
El perfil mens ual q u e  s e  ha i ntrodud.do en e l  
prog rama para l o s  anos  1 y 2 s u po n e  u n a  d i s tr ibuci6n 
homogenea , 10 q u e  implica q u e  cada mes se emi. te el 8,3 3% 
d e l  total . 
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6) Tratami e n to d e l  pasado . 
EI  pasado afecta a todos l o s  i nstrumentos v i a  e l  
c6mpu to d e  su s a l d o  v i v o ,  q u e  d e b e  d e terminarse para cada 
instrumento con fecha 3 1 / XIII d e l  a�o - 1 . 
Par'a l o s  dos anos s i g u i e n t e s ,  l o s  a�os 1 y 2 ,  Y 
e x cept:o en e l  cas u  d e  las l eU"as del Tesoro , e l  pas ado 
tamb i ' n  afecta por o tras v ias . 
Para l o s  pagar6s d e l  Tes oro SB arra s t ra el 
historial d e  emisiones efecluadas un ano y med i o  a n t e s . En 
e l  primer' a�o d.,  silliu l a d. 6 n  ( e l  a�o E!I', cur'so), dado q u e  
las p r e v i s i o n a s  se elaboran p a r a  las emisionas en t6rminos 
bruto s , el h i s lo,"ial pasado ya se ha t e n i d o  en cue n t.a , 
tanto por 10 q u e  respecta a l a  carga d e  i n tarese s  como a 
l a s  amorli. zaci o n e s .  Para l o s  sei s  p,"jrne,'os meses d e l  a�o 
s i guie nte , a�o I ,  se debe i ncl ui r ,  por una parte , la car g a  
d e  i n t e r e s e s  d e  l a s  emisiones efectuadas e ntre l o s  1 8  y 1 2  
meses anteriores  a l  a�o e n  curso y por otra , las 
amorti zad.ones provinientes d e  e s tas mislI,as emisiones y 
que n o  han 
explotaci6n 
sido i nclu idas hasta ahora en e l  prograrna . La· 
actual de la Aplicaci6n de R e n la Fij a d e l  
Serv icio d e  Estudios (Ual o b l i )  n o  ofrece 1nforrnaci6n sobre 
amortizaciones en t6rmi nos efecti v o s , s in embargo e s la 
i nformaci6n e s t.a d isponible e n  a l  B anco d e  Dalos y puede 
acce d e r s e  a a11a a t r'av e s  de l o s  progr'arnas de 10. ac tual 
A p l i caci6n d e  Pagar's d e l  Te s o ro . 
Debe a�adirse , por tanto , i nforma c i 6 n  s o b r e  l a  
carga de i n t e r e s e s  y s o b r e  las arnorti zaciones q u e  tienen 
lugar durante los sei s  primer' o s  meses d e l  s e g u nd o  a�o d e  
s imu laci6n q u e  procede n  de l a s  emisiones efect:uadas entre 
16 y 12 meses antes ( e ntre 19 y 1 3  me s e s , e n  algOn cas o ) .  
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El c a s o  d e  los bonos y o b l i g a c iones d e l  E s tado e s  
muy s imilar al d e  l o s  pagar�s,  e xc a p to q u e  n o  s 6 1 0  
importan l as erni s i o nes efec tuadas s e i s  me s e s  a n t e s  si no 
las efac tuadas tras y c :l1 e z  anos a n t e s ,  i n c i d iendo ademas 
sobre los dos anos finales del periodo d e  simu l a t i 6 n  ( en 
al c a s o  de q u e  e l  periodo de simu l a c i 6 n  sea exclusi v amente 
de tras anos) y no s610 sobre los sei s  primeros me s e s  d e l  
s e g undo ano . Por tanto , deben tenerse e n  c u e nta tanto las 
amorti.zadones c omo l a  c a l"ga d e  l a  deuda p r o v i n i e n t e  d e l  
p a s a d o  p a r a  sumarla a la q u e  se d e r i v a  de las emi s iones 
q u e  se sirnulan 
La A p l i c a c i 6 n  
( Va l o b l i )  e s  
y q u e  s e  i n i c ian e n  ener'O d e l  primel" ano . 
d e  R e n t a  Fij a d e l  S e r v i c i o  d e  Es tudios 
en e s l e  c a s o  l a  d n i c a  fuenta q u e  puede 
proporcionar e s ta i nforma c i 6 n . 
Se ha adoptado aqui al supu e s t o  d e  que no hay 
pas ado , de manera q u e  para el a n o  0 ,  las ernisi o n e s  brul:as 
son i d 6n t i c dma nta i gu a l e s  a las n e t a s .  
E s ta i nforma c i 6 n  requiere se r a c lu a l izada 
e xc l u s i vamente cuando cambia e l  primer' ano de simu l a c i 6 n ,  
man teni6ndose c o nstante s ean cuales s ea n  l a s  hip6te s i s  q u e  
se fo rmu len s o b r a  l a  e v o l u c i o n  fulura d a  las errd s i o ne s . 
7 )  Criterio d e  d e v e n g o . 
Baj o esla forma d e  c ompu t o ,  l a s  ami siones  d e  
l e tras d e  l o s  d o c e  meses anteriores y d e  los pagar6s de 
los d i e c i o c ho meses anteriol'es al periodo d e  s imulad.on 
afe c tan a l a  carga d e  intere s e s . Por tanto , se suman a las 
que se d e v engan d e  J as errd s i o n e s  bl"ulas prod u c idas e n  el 
per iodo d e  s imula c i6n . Es d e c i r , se s igue c o n s i de rando el 
mi. smo v ol umen d e  em:i. s i ones bru tas que en e l  c aso de 
c 6mpu to en t6rmi nos d e  caj a y se tiene en c u e n ta la carga 
de i nt e r e s e s  d e v e ngados por' emi s i o n e s  a n t e r'iores al 
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periodo d e  simula c i6 n , Daben i n d.ui rse por' 1 0  tanto estos 
i n te r eses d e u e ngados por emi s i o n e s  no p o s t e r iores a 3 1  de 
d i c iembre del a"o - 1 ,  datos que pueda propor c i o nar la 
A p l i c a c i6n d e  Renta Fij a dfll Seru i c i o  d e  E s l:udios 
( Valobli )  ' . E s t a  i nf o r'ma c i 6 n  raqu:i. a r e  S Elf' ac tualizada 
exclusi u amente c uando cambia el pri.mer a"o de simu l a c i 6 n ,  
man t e n i e ndose c o n s tanta aunqua s a  for'lTIul e n  hip6t:esi s  
alternatiuas sabre 1a e u o l u c i 6 n  d e l  p r o p i o  ana , 
8 )  euad r o s ,  
Los c uadros pl'opor c i o nados pOI' a l  prog rama se 
desc r iben en e l  apend i c e  1 1 [ ,  donda t.ambien pUE)de 
e n co n t r a r s e  l a  sal ida impresa c orr'espond iente al resumen 
de resultados anuales.  
a)  H i p6tesi s c e ntra l  " e "  y t i p O B  d e  i n le r e s  
U na u e z  i n trodu c idos los su pue s los l o bre saldo 
primario a 
di.sldbu c i 6 n  
financiar , ti pos de 
d e  la emi I 16n ne I:.a 
e s p e r'ad o s , 
por i nstrumentol Y 
d i s tr i bu c l 6 n  rnensual d (' l a s  emi s 'j one s , e l  pr 'ogr'ama cal c u l a  
e l  v a l o r  d e  las d isti. n ta s  v a r i a b l e s  d o  i n t e r e s  ( u er 
ap'nd i c e  I I I  para d e ta l l ss) . 
Los pr'inc ipales r'e s u1t.adol q u e  se obtienen baj 0 
e s tas hip6 tesi s ,  qua danorni narnos e ,  qucdan ra c og idos fln al 
cuadro 4 ,  donde sa raflaj an las cantidades anua] es para el 
a"o 0, 1 Y 2 d e  1a emisi6n b r u ta en te rminos efectivos,  el 
tj po medio pondorado d e  i nter's d e  las nuevas emi s io n e s , 
la c a r'lla financ iera en t e Y'minos de c aj a ,  1 a  carga 
finan c i e ra d e u e ngada y 81 valor nominal d e l  saldo v i v o  al 
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Obligaciones 15,04 
TOTAL 97,67 
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Carga Valor OO1linal 
devengada saldo vivo 
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E n  l a  mcdida q u e  s e  h a  s u p u e s t o  e l  e q u i li br i a  
fina n c i e ro d e l  es tado e n  el a n a  2 ,  al no tener n e c esidad 
de e n d e udami c n t o , la emi s i6n neta es  c era en aquel ana e n  
todos l o s  i nstrumen to s  y la b r u t a  e q u i vale a l a s  
amorti z a c l o n e s . POI" o t.ra 
sa r d e  1 0 , 1 7  en termi nos 
e n  el s eg u ndo , impulsada 
los i n t e r e s e s  pagados 
obliga cione l ,  dado el 
parte ,  la carga f i n a n c i e r a  pasa a 
d e  c a j a el primer ana , y de 1 5 , 09 
b A s i c ame n l e  par el c r e c imiento d e  
p a r  l o s  b o n o s  y p a r  las 
su puesto d e  pago semHslral . L o s  
p a g a r e s  d ado su v e n c i mi e n t.o a 1 8  meses s o n  l o s  q u e  menor 
carga g e n c l"a n . 
En  lckrni nos d e  d e v e ng o ,  1 a  carga d e  i nt e r'e l e s  �! s 
s u perior tanto e n  el ana c e ra , como e n  el 1 y el 2 a la 
obtenida en termi nos de c aj a ,  a u n q u e  esta d i f e r e n c i a  
t i e n d e  a red u c i rse a medida q u e  l a  emisi 6 n  neta es n u l a . 
U n  p r imer anAlisi s  d e  se n s i bi l idad c o n sistiria e n  
mod ificar las h i p 6 t e s i s  s a b r e  la e v o l u c i 6 n  esperada d e  los 
tipos d e  i nt e re s  d e  manera que pueda med i r s e  el impac to de 
este c ambia sabre la c a r g a  f i n a n c i era . 
q u e  los 
letras , 
E n  c o n c l"eto , s e  han rnedido l o s  efectos de s uponer 
tipos d e  i n te r e s  de las nuevas emi s i o n e s  de 
bonos y obligaciones  se s i tO a n  tanto en el ana en 
c u rso , ana c e ra , c omo en los dos anos s ig u ie n t e s , 1 y 2 ,  
u n  punta par e nc ima d e  las pre v i s i o n e s  i ni ci a l e s .  
Baj a estos n u e v as sup u e s t o s  l a  c a r g a  f i n a n c i e r a  
e n  tArminos d e  c aj a e S  s uperior t a n t o  e n  el ana 1 c orno e n  
el 2 a la q u e  s e  d e r i v a  d e  l a s  hip6 t e s i s  i n i c i a l e s .  En  
c o n c reto , u na desv ia c i 6 n  d e  un punta par ar'r'i b a  e n  l a s  
prev isiones d e  e v o l u c i 6 n  d e  los t i p o s  de i nt e r e s  o r i g i n a  
u n  aumenlo e n  l a  carga f i n a n c i e r a  total e n  t.erminos d e  
caj a d e  1 , 0/1. u nidades e n  e l  ana 1 ( 1 0% d e  aume n to )  y d e  
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1 , 64 a l  ano siguiente ( 1 1%) , c o n  r e s p e c t o  <l. l a  h i p 6 t e s i s  
c .entral . En e s t e  c a s o ,  e l  d e f i ci t p u b l i c o  e n  e l  a n o  2 n o  
e s  c e ro . s i no q u e  pasa a s e r' d e  1 , 6 5  unidad e s . De igual 
rnan e ra q u e  o c u rrta baj o l a  h i p 6 t e s i. s  c en t raL l a  mayor 
c o n t r i buci6n al aurnento en l a  carga f i nan c iera a s  la 
apor tada por los bonos y las o b l i g a c iones 
E n  t e rm] nos d e  d a v e ng o ,  la carga en e l  ano c e ro 
e s t:a 0 , 2 2  unidades por e n c ima d e  la que s e  d e r i v a  de la 
h i p6 t e s i s  c e n t ral , 1 , 2 5 unidad e s  en €,l ana 1 y 1 , 7 8 en el 
ano 2 ,  10 que irnpli c an aume n t o s  del 1 0 , 3% Y del 1 1% para 
e s to s  d o s  u l t i.lnos a no s . 
Dado e l  pro c e s o  de retroalime n t a c i 6 n  del d e f i c i. t  
que s e  o r i g i na por l a c a r g a  financ i e ra , v al e  l a  pena 
s irnul a r  una d e s v i a d 6 n  d e  un punto por' <l.b<l.j o en las 
p r e v i s iones d e  e v o l u c i 6 n  d e  l o s  tipos de i n t e r e s  d e  
letras , bonos y o b l i g a c i o ne s ,  y c o rnp<l.r<l.r e s to s  v <l.lo r e s  c o n  
l o s  r e s ultados obtenidos baj o l a s  h i p6 t e s i s  i l'\i c i a l e s . 
5i l o s  tipos d e  i n t e r'as d e  l <l. S  erni s iones  s e  
s i tuan u n  punto por abaj o d e  1 0  i n i c ialme n l:e pr'e v i. s t o ,  s e  
reduce l a  c a r g a  f i n a n c i e ra a l a  q u e  s e  debe h a c e r  f rente , 
y s i  no s e  al tera ninguna hip6te s i s  s o br e  0 1  s up e r a v i t  
primario , l a  erni s i6 n  neta t o t a l  en e l  ano 2 r e s u l t a  s e r' 
negat i v a , 10 q u e  i n d i c a  l a  e x i s t e n c ia de s u perav it tam� i ' n  
e n  l a s  cuentas f i n a n c i e ras d e l  E s tado . 51 n o  s e  a l t e r a n  
las hip6te s i s  s o bre d i s t r i b u c i6 n  i n i c ial por i n s lrume n l:.o s  
apare c e n  i n c o n g ru e n cias en l a s  hip6t e s i s  irnp11. c i t a s  ( 1 1 ) 
y ,  por ello , s e  h a ce n e c e s ar i o  redef i n i r  e s ta s  c a n tidades . 
Se opta , s e n c il lament e ,  por c arnbiar l o s  p o r c e ntaj es d e  
d i s tribu c i 6 n  p o r  i n s trurne n t o s  en e 1  a n o  2 ,  s umandole un 
50% a l  d e  pagaras y d e  l e t ras y r'e s tandole e s t. e  rni srno 
p o r c e n taj e a bonos y 
d:i. s t r i b u c i 6 n  a nual e s  
bonos y obl i g a c i o ne s . 
o b l i g a c i o ne s . 
7 5% d e  l e tras 
De esta manera , la 
y pagM'es y -·2 5.% de 
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L.a c a r g a  f i n a n c ie l'a e n  t e rlllinos d e  c a j a s e  s i tua 
en 9 , 1 4 Y 1 3 , 50 para los anos 1 y 2 1 0  q u e  impli c a  una 
red u c c i 6 n  del  1 0, 3% Y d e l  1 0 , 5% ,  r e s p e c t i v amente . E n  
terminos d e  d e v e ngo , l a  c a i d a  e n  13 1  a n o  1 c o n  r e s p e c t o  a 
la hip6t e s i s  c e ntral e s  d e l  1 0, 3% y e n  el ano 2 d e l  1 1 , 1% .  
P o r  tanto , l o s  efe c to s  benefi c i o s o s  sobre l a  carga 
d e v engada de esta red u c c i 6 n  parece que son superiores a 
l o s  q u e  s e  producen e n  terminos d e  caj a y s e  a c e n t u a n  c o n  
el p a s o  d e l  t i empo , p o r  e l  efe c t o  d e  bola de niev e . 
Por tanto , aunque e l  r a s u l tado a s  pra c t i c amente 
s i rrll?t. r i c o  cuando s e  c o n s i d e r'a un aurnen t o  0 u n a  red u c ci 6 n  
de u n  p u n to p o r c e n l:ual s o bre e l  t i p o  de i n t. e r e s  e s perado,  
l a s  d i  ferencias  q u e  a pare c e n ,  aUHlentan a medi d a  q u e  p a s a  
e l  tiempo por 13 1  p r o p i o  proc e s o  d e  r e t r o a lt me n t a c i 6 n  del 
defi c i t . E s  por 13 1 1 0  q u e  las d e s v i a c i o n e s  por a r riba 
g e neran u n  aurne n t o  en l a  carga financi era e n  terrninos d e  
caj a s u perior a l a  red u c c i6 n  q u e  s e  prod u c e  s 1  l a  
d e s v ia c i 6 n  a s  por abaj o .  E s  d e c i r , el  ahor-ro total que se 
dariva d e  l a  caida e n  u n  punt.o �! n los  tipos d e  i n t e r' e s  
s era s iernpre i n fer'ior e n  t.errninos a b s o l u t o s  a l a  carga 
adi c ional g enerad a  par u n  aurnento e n  u n  punta e n  los tipos 
d e  erni s i o n ,  debido a l  p ro c e s o  d e  retroal irne n t a c i 6 n  del 
defi c it: . 
b )  H i p 6 t e s i s  a l t e r nat. i v a s  sobre e l  s a l d o  prirnario . 
Par'a  v a l o r'ar l o s  e f e c t o s  q u o  d i s t i n t.as 
v e l o c idades d e  aj u s l e  al e q u i l i b r i o  f i n a n c i e ro d e  l a s  
c u e n tas d e l  E s tado pueden t.e n e r  sobre l a  c a r g a  d e  
i n l e re s e s , s e  ha o p lado por s i rnu l a l' c o n  d o s  e s c e nar'ios 
a d i c ionales a l te r n a t i v o s  al q u �  hernos d e n orni nado hip6tes i s  
c en t ral C .  E n  ambos s a  mantiana al obj a ll.vo d e  c o n s a g u i r  
a l  equilibrio p r e s u p u e s tario p a r a  e 1  ano 2 .  Concre t.arnente , 
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s e  han for",ulado d o s  h i p6 t e s i s , l a  A Y 1 a  B sobre l o s  
valores  q u e  toma la n e c e s idad d e  f i n a n c i a c i 6 n  n e ta d e  
carga d e  i nlere s e s para l o s  a"o s 1 Y 2 ,  d e  t a l  manera q u e  
baj o l a  h i p6 t e s i s  q u e  d e norninarnos II ,  la pra c t i e a  t o l:alidad 
d e l  aj u s t e  s e  rea1iza e n  el primer a"o y baj o 1 a  h i p6 t e s i s  
B ,  e l  aj u s l:e s e  real i z a  e s e n e ial.monte e n  el. s e g u ndo a"o , 
La h i p 6 t e s i s  A e x i g e  q u e  el. s u pe r a v i l  prirnario s ea 
s uperior al pos tulado baj o 1 a  hip6 t e s i s  c e ntral C para el 
a"o I ,  La hip6l e s i s  B r'equi e re que e s t.e s uperav i t  s e a  mas 
r e d u e i d o , E n  e o n e r e l:o , las hip6tes  is sobre e l  sa1do 
primario adoptadas s e ri a n  1 a  s i g u i e n les : 
I lip6tes i s  II H i p o \: o s i s  C H i p61: e s i s  B 
ana 1 - 2 S , 0D -,. 50, 00 - '  7 5 , 00 
a1\o 2 1 2 , '7 0  1 5 , OS 1 7 , 47 
l.a hip6te s i s  c e M.ral e s  l il mas c o h e rent.a c o n  u n a  
e v o l u e i6n p r o g r e s i v a  d e  r('du c c i. 6 n  d.)l  defi c i t ,  y d e  a v a n c e  
h a e ia e l  equ i l i brio fi n a n c i e ro de l a s  c u e n t.as g loba] e s  d e l  
Es tado p a r a  e l  ana 2 ,  que i n c l u y o n  l a  carga de i n t e r e s B s , 
Pa r otra parte , l a  hi  p61e si s A e xi,g e  un may o l' e s fu e r' z o  
p a r a  e q u i l i brar i n g r e s o s  y g a s tos no F i n a n c i o r o s  e n  01 a n o  
1 q u e  1 a  q u e  s e  d e l-iva d e  ] a h i p6 te s i s c e n t.ral C y la 
h i p6 t e s t s  B imp l i e a  u n  r e la t i v o  B s t a n c ami e n to e n  el 
pro c e s o  d e  s aneami a n to d e  l a s c u e ntas finan c i eras  el 
primer anD , 10 qu e e x 1 g o  U tI mayor l u perav i t  al anD 
s i g u i e nt."  si . <, d e s ea q u e  o} d (, fi d t total s .,a n u l a  <" " e l 
a.no 2 .  
E.s i nt e r' o s anle COlilpa r'al' los d j  s t.:i  n t o s  ef<,ctos que 
e s t.as  e s tr'atcy ias I: i e n e n  s abre 1 a  t'mi s io n e s  y 1a cdrga 
finan c i. e ra e n  l o s  d o s  a"os consider'ad o s , E n  e1 cuadr'o 5 
queda r e c o g ida 1 a  i nforma c i 6 n  s o b r e  0 1  v a l o r  o f e c l:.i v o  de 
la ellll s ion b l-uta y l a  carga fi. nanc i E!I"a t.anto on t e r'rrd no s 
d e  e aj a como d e  d e v e n g o , baj o l a s  d o s  nuevas  n t p 6 t o s i s  
c o n s id e r'adas , 
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Cuadro 5 
EFECTOS DE ALTERAR LAS HIPOTESIS SIl8RE EL SALDD PRI!1ARIO 
unl�e! 
Hi�tesis A {I! Hi�tesis B (1} 
Valor efectivo carga carga Valor efectivo Carga Carga 
emision bruta financiera devengada emision bruta fi nanciera devengada 
lea ia� 1ca ja� 
AM 1 
letras 33,71 2,SO 2,90 46,37 2,SO 3,48 
Pagares 21,21 1,92 2,90 33,81 1,92 3.48 
Bonos B,11 2,12 2,72 21,37 3,03 3,03 
Obligaciones 8,71 2,12 2.72 21,37 3,03 3,03 
TOTAL 72,35 9,86 11,23 122,98 10,49 13,02 
An. 2 
letras 33,71 3.37 3,37 46,37 4,64 4,64 
Pagares 16,85 2,59 3,37 23,18 3,56 4,64 
Bo..,. 0 3,37 3,37 0 4,64 4,64 
Obligaciones 0 3,37 3,31 0 4,64 4,64 
TOTAL SO.57 12,70 13.48 69,55 17,47 18,55 
(1) las hip6tesls A y B mantienen los supueslos iniciales sabre distribucion y tipos pero suponen que 
el saldo primario �n el ana 1 es en A de -25 unidades y en B de -15 Y para el afio 2, en A de 12.7 
unidades y en 8 de 17,47 
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A l  c o n l r a s t a r  l o s  r e s ultados  d e l  cuadro 5 c o n  l o s  
d e l  c uadro � s a  o b s e r v a  q u e  l a  carga f i n a n c i e ra e n  
t. rmi n o s  de caj a es  l i g e ramente i nferior t a n t o  e n  al a � o  1 
como e n  e l  2 baj o la hip6 te s i s  A q u e  baj o l a  C y baj o la C 
que baj o I a  B .  E n  t l rmi n o s  d e  d e v e n g o  I a  carga f i na n c iera 
e s tl en r e l a c i 6 n  d i r e c la con e l  v o lumen d e  emi s io n e s  
br'uta s ,  
baj o  la 
de 
C y 
rnanera q u e  a s  may o r  baj o l a  hip6 t a s i s  B q u e  
baj o l a  C q u e  baj o 1 a  A .  
d a d . r ,  c o n  la e s trategia d e  aj u s te rlpido e l  
s e  c o n s ig u B  atenuar la c a r g a  f i n a n c i u r a  futura 
e n  t . rminos d e  c aj a a c o s t a  de aurne ntar la p r e s e n te , 
miuntr,l s  q u e  c o n  la es trateg ta d e  a j u s te l e n to , s o n  l a s  
g e n e r a c i o n e s  f u t u r a s  q u i e n e s  d e b e n  hacer fre n t a  a una 
mayor carga d e  i n t a re s e s . 
[ s  
pr':irner ano , 
E n  Nlalidad , l a  emi s i 6 n  bruta e s  s i elOpr'e s u p e r'ior' 
baj o la e s trategia B ,  tanto e n  e l  primero como e n  e l  
e n  e l  pr'1mero por'que s e  ha optado s e g undo a�o : 
imp 1 i ei  tarnen te por ell0 al d e c a n t a r s e  por un a j u s te l e n to 
y e n  el s e g u nd o ,  por l a  mayo r  carga d e  i nl e re s e s  d e r i v ada 
d e  e s t a  o p c i6 n .  Cabe 
di ferencias  en la carga 
e s perar , por 
f i n a n c i e ra c o n  
tanto , q u e  
r e s p e c t o  
l a s  
a l a  
hip6te s i s  c e ntral t a n t o  e n  tlrmi n o s  d e  c a j a  c omo d e  
d a v e n g o  sa a c a n t O e n  e n  a � o s  p o s t e r i o re s  s i empre e n  I a  
d i re c c i. 6 n  de s a r  ml s r e d u c i d a  e n  el c a s o  d e  haber o ptado 
por el aj u s te rlpido y d e  s e r  s uperior en e l  c a s o  d e  haber 
elegido la e s trategia d e  aj u s te l e n to . 
c )  Hip6ta s i s  
i n s trumentos 
alternati v a s  s obre d i s td b u c i 6 n  p o r  
C o n  e l  o bj e ti v o  d e  analizar l a  s e n s i bi l idad d e  l a  
c a r g a  a l a s  hip6 te s i s  s o b r e  d i s t r i b u c i 6 n  d e  la emi s i6n 
neta por 
i n i ci al e s  
i n s trumentos ,  s e  
para l o s  a � o s  1 
han a lterado l o s  s up u e s t o s  
y 2 .  E n  c o n c re to , s e  han 
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s imulado l o s  e f e c t o s  d e  q u e  e l  7 5% d e  l a  emi s i 6 n  neta d e  
l o s  t r e s  anos s e a  d e  l e tras, e l  1 5% d e  bonos , e l  1 0% d e  
obligaciones  y q u e  n o  s e  emi tan pagar6 s , hip6t e s i s  q u e  
d e nominamos I ,  y a l t e r n a t i v amente d e  q u e  t o d a  la emis i6n 
s e a  d e  1 e t ras en los tres ano s ,  y que d e nominamos 
h i p 6 t e s i s  I I  0 q u e  el 1 00% de 1a emi s i6 n  s e a  de bonos 
( hi p 6 t e s i s  I l l ) . El primer' e fe c to de t a l e s  v a r' i a c i o n e s  e s  
q u e  baj o B s tas t r e s  h i p 6 te s is aparece u n  d A f i c i t  e n  e l  ano 
2 .  
[ n  el cuadro 6 SE! r'e c o g e n  l o s  efectos  d e  
introd u c i r  t.a l e s  cambios s obl"e e l  v a l o r  e Fe c t i v o  d e  la 
emi s i 6 n  br'ut.a y l a  carga financi era . Sa o b s e r v a  que baj 0 
l a  h i p 6 t e s i s  I I I d e  fina n c i a c i 6 n  5 6 1 0  a largo la emi s i 6n 
bruta e n  l o s  anos 1 y 2 a s  inferior a l a  que s a  d e r i v a  d e  
l a  hip6 t e s i s  c e ntral C ,  rni e n tras q u e  baj o l a  hip6tes is I I  
de f i n a n c: i. a c i 6 n  s 6 1 0  a c or ·to ademas d e  s e r' mas e l e v ada e s  
c r e c i e nte en e l  t i ampo . E n  r e a l i d ad ,  t.anto baj o la 
hip6teis  I como bajo la I l I a  emi s i 6 n  bruta es s u pe r i o r  a 
l a  q u e  s e  d e r i v a  d e  C e n  arnbos anos . 
caj a 
l a  
E n  c u a n t o  a la c a r'ga finan c i e r'a e n  t ..? I"minos d e  
d e s tacan d o s  h e c ho s . P o r  una par Le , q u e  en el a n o  2 
carga e s  s uperio r , baj o l a s  t.r a s  h i p 6 te s i s  
alternativas , a l a  q u e  s e  d e s prende d e  l a  htp6t.e s i s  
ce n t ral y por' otra , q U �l �1 11 e l  ano 1 ,  baj 0 l a  hj  p6tes i s  d �' 
financ i a c i 6 n  s 6 1 0  a c o r t o  e s  c uando s e  c o n s t g u e  manor 
carga . La a s trategia da f i n a n d a c i 6 n  a largo as I a  q u e  
genera una m a y o r  c a r g a  fina n c i a ra tanto e n  e l  prirnero como 
e n  a l  s e g u nd o  ano , c o n s e c u e n c i a  d e l  s u p u e s t o  d e  pago 
semes tral d e l  c u p6n . 
En  t 6rmi nos de d e v e n g o  d e s t a c a  e] h e c h o  d e  que l a  
e s trategia d e  Finan c i a c i 6 n  s 61 0  a cor t o  e s  la q u e  genera 
mayo r  carga finan c i e ra en el primer' ano , aunque en el  
s eg u nd o ,  es  p r e c i s amente la Financiaci6n a largo la  que 
o c a s i o na may o r e s  pagos pOI" i n t a re s e s . En r'ealidad , e s  baj  0 

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































E s t o s  r e s u l tados i l u s tr a n  l a  e v o l u d 6 n  q u e  cabe 
e s perar d e  la ado p c i 6 n  d e  d i s t i n tas e s trategias sabre los 
i n s trumentos a u t i l i z a r  e n  l a  f i n a n c i a c i 6 n  d e l  d6fi c i t  
pdbl i c o . En  c o n c re t o , s i  s e  adoptara e l  s u p u e s t o  mls 
real i s ta de que .1 tipo de i nter6. fuera s uperior para l o s  
i n s trume n t. o s  
es trategia 
may o r  carga 
expe c t.at  ..i v a s  
y·eal izaran . 
a largo q u e  para 
d e  f i n a n c i a r s a  s 6 1 0  a 
ahoY'a , para una menor 
l o s  d e  a c o r to , la 
largo pod ria impl i c a r  
carga d e s p u e s , s i  l a s  
d e  aumento d e l  s u p e r l v i t  p r imario s e  
E n  c a s o  c o n trario impli carian mayor carga e n  
el p r e s e nte y en e l  futuro , y a  q u e  al v e n c:i  ..m:i .. e n t o  d e  l o s  
t i t u l o s  A s to s  deberian amo r t i z a r s e  c o n  n u e v a s  emi s i o na s . 
E n  c amb:i o ,  l a  e s tralegia d e  finandarse s 6 1 0  a 
c o r to aunque c o n I  l e v a  una rn" nor carga financiera e n  el 
pY' e s e n t e  que baj o l a  E' s trategia a n t. e ri o r ,  imp l i c a  mayol" 
carga t' n e l  futuro ya q u e  l a  emi s i6n bru t.a e s  c re c i e n t e  
pal" efe' c to d e  1 a  ret.roa1ime n l a c i 6 n  d e l  defi c it . P a r a  e l  
a n a  3 c a b e  e s p e rar q u e  la c a r g a  fina n c i e ra d e r ivada d e  
e s t a  e s trategia s ea l a  m l s  a l t a ,  independia ntemente de s i  
h a y  superav i t  0 d A f i c i t  primari.o . E n  a 1  c a s o  e n  q u e  h.�ya 
superav i t ,  e s te debey'" S E H' mayoy' si 1a f:i.. n a n d a d  .. 6n e s  
s 6 1 0  a c o r t o  q u e  s i  es  s 6 1 0  a largo s i ernpre q u e  s e  d e s ae 
que l a  emi s i 6 n  bruta s e a  n u l a  . 
.. l.a e s t.rategia d e  f i n a n c i ar' s e  c o n  pagad; s s er'ia , 
e n  cualquier c as o ,  la q u e  imp l i c ar i a  una menor carga e n  el 
p r e s ente , y no s 6 1 0  por' su menor' tl..pO d e  "i nter6s s i n o  POI" 
s u  p l a z o  d e  v e n c irni e n to a d i e c i o c ho rnes es . S i n  embarg o , no 
parace una opci6n muy plau s i b l e  a c tualmBnte . 
d )  Saldo pr imario y tipos de i nt e r6 s . 
Si s e  ftIodifi c a n  s imullinearnenle las hip6te s i s  
sabre tipos de i nt e r e s  y s o b re v e l o c idad de aj u s te al 
e q u i l i b ri o  p r e s u p u e s tario se o b s e r v a  q u e  l a s  t e n d e n c i a s  
s e naladas e n  c a d a  c a s o  p o r  s eparado s e  a c en t d a n . 
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E n  c o n c re t o , una d e s v ia c i6 n  d e  u n  punto hacia 
a r r i ba an la pra v i s i6 n  d e  e v o l u c i6 n  d e  l o s  tipos de 
i n t e r � s  genera un mayo r  aumento en la carga f i n a n c i e r a  en 
t�rminos d e  caj a baj o la hip6t a s i s  B ,  d e  a j u s te l e nto , q u e  
baj o l a  c e ntral C y baj o a s i a  q u e  baj o la A ,  d e  aj u s t e  
rapido , Cuando l a  d e s v i a c i6 n  a s  h a c i a  abaj o se prod u c e  
e s ta m i s ma r e l a c i 6 n  y a  q u a  en e s L e  c a s o  l a  menor redu c c i6n 
e n  t � rminos r e l a t i v o s  se produce baj o l a  hip6tes i s  B ,  de 
aj u s t e  l en t o  y la mayo r ,  baj o el s up u e s t o  d e  aj u s t e  rapido , 
Baj 0 el 
d e s v ia ci 6 n  e n  los 
c ri terio d e  d e v e ng o , t a n to s1 l a  
t i po s  d e  i nt.e r' e s  a s  p a r  aI" r' i ba c omo s 1  
e s  por abaj o ,  l a  c a r g a  f i n a n c i e r'a  a s  s i ernpre s u p e r io r  baj o 
la h 1 p6 t e s i s  B q u e  baj o l a  c e ntral C ,  y baj o ' s la q u e  baj o 
l a  hip6 t e s i s  d e  aj u s t,e rapi d o ,  a c e n tuando las 
d i s c repanc i a s  q u e  y a  s e  o b s e rvaban al  variar las hi p6ta s i s  
d e  forma individual , 
E1 mi. smo ej e r c i  c j  0 s �� h a  r'apet. i d o  i n lrodu c i a ndo 
a s i mi s mo l a s  h i p 6 te s i. s  I ,  I I  y [ [ [ sobre d i s tr- i b u c i6n 
anual d e  l a s  aflli s i.ones  ne L a  s para c o n o c e l" corflo e v o l u t i onan 
l a s  d i s t i n t a s  v a r ia b l e s , o b s e r v a n d o s e  q u e  e n  todos los 
casos s e  refuerzan los efactos  y a  i nd i c ad o s  a n  s u  c a s o , 
E n  e s t.e tr'abaj o s e  pr'e s e n l i� un mod�,l o mBns ual d(! 
s imul a c i 6 n  d e  l a  c a r g a  finan c i o l"a  d" 1a deuda n e g o c iabl,) 
amorti zable dBI E s tado y d e  I a  deuda d e l  T a s o r o , q u e  B s L I  
d i sponible e n  s ymphony , PermiLe y requ i ere q u e  s e  fortnu l c n  
hi p6ta s i s  s obre l a  e v ol u c i6 n  anual d . l  s a l d o  pri mario , lal 
C 0 l110 s e  d e f i ne en 0 1  apar tado I V, 2 ,  par'a  l o s  d o s  anos 
s i g u i e ntes al ano e n  c u r s o , s obre l a  d i s tr i bu c i 6 n  anuaI de 
la finan c i a c i 6n por ins trumentos y l a  d i s tr i b u c i 6 n  men s u a l  
p a r a  cada uno d e  e l l o s  y sobre l a  e v o l u c i 6 n  m o n s u a l  d e  l o s  
t i p o s  d e  i n t e r e s  d e  emi s i 6 n , 
- 44 -
Para i l u s t rar 0 1  f u n c i o nami e n t o  d e l  mod e l o  s e  han 
adoptado una s e r i e  d e  v a l o r a s  para las emi s i o n e s  y l o s  
t'i pos d e  m a n e r a  q u e  s e  supone u n a  d i s ti b u c i 6 n  hornogenea 
por i n s trume n to s  y a 10 largo d e l  a �o y u n  O n i c o  t i p o  para 
todos los i n s lr'ume n to s . Se ha s imulado que en e l  a�o 0 
emp i e z a n  l a s  emis io n e s  y que e n  el a�o 2 ,  O l timo a �o de 
s irnula c i 6 n ,  e l  defi c i t  total es c e l"o . Se ha mirado q u e  
o c u r r i r l a  s i  s e  al teraban las hip6t e s i s  s o b r e  e v o l u c i 6 n  d e  
l o s  tipos de i nt e re s , o b s e r v l n d o s e  l o s  efe c l o s  d e  l a  
r e troal. ime n ta c i 6 n  d e l  d e f i c i t  s o b r e  1 01  c a r g a  f i n a n c iera . 
Para u n a  d e tEorminada s e nda d e  saldos p O bl i , o s  prirnar-:i. o s , 
mayores t i p o s  d e  i n te r e s  produ c e n  aumen l: o s  rnls que 
propo r c i onales Eon l a  ,arga en e l  p r e s Eo n t e  c omo e n  H I  
f u t u ro . 
POI" o t r'a par'h" s i  l a  e s trategia e l e g i d a  no f u e r a  
I a  d e l  pau I a t. i n o  a c e rc arniento 011 obj e t i v o  d e  d oe f i c i. t  n u l o  
e n  e ]  a n o  2, tal c o mo s e  hOI s u p u e s t o  para 101 h i p6 t e s i s  
c e n t ral , s i n o  q u e  s e  d e s eara l l e v ar 101 mayor par' t e  del 
peso de]  aj u s t e  e n  el p rime r a�o , hip6t e s i s  A ,  0 e n  el 
s e g u nd o  ano , h i p6 t e s i s  B , e l  panorama c ambiar'ia 
s i gnifi cat i v amente , Baj o l a  primera hip6t e s i s  l a  carga 
f i n a n c iera e n  terminos de caj a no a l c a n zar'1.a e l  valor e n  
el ano 2 obtenido baj o l a  hip6 t e s i s  c e n t ral y baj o l a  
s e g u nda 10 s u perar1.a . E n  {:erminos d e  d e v e n g o , o c u r rir1.a 10 
mi s mo . E s  d e c i r ,  u n a  e s trategia de retrasar el aj u s t e  
c omportaria u n a  mayor carga d e  i n t e r e s e s  tanto e n  terrninos 
de c aj a como d e  d e v e ng o ,  q u e  si s e  eligiera la e s trategia 
c o n trari. a . 
Ademl s ,  u n a  e s t r'ategia d e  r e t r a s ar e l  aj u s t e  no 
s 61 0  traslada a g e n e r a c i o n e s  f u t u r a s  el pago de 1 01 d e u d a ,  
s i no q u e  i n c reme n t a  l a  c ar'ga f i na n c i e ra t o t a l  a l a  q U E<  
d e be h a c e r s e  fre n te , y a  q u e  r e q u i e r e  u n  may o r  volumen d e  
erni s i o n e s  brutas t a n t o  e n  e1 , o r to c omo e n  e 1  l a r g o  plaz o . 
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E n  t � rminos d e  d e u e ng o ,  e 1  d e s p1azamiento d e  1 a  carga 
ha c ia el futuro no es  tan marcado ya q u e  � s ta s e  genera a 
partir del mome nta d e  la emi s i 6 n  y por' tant.o  e s  mayor' e n  
el futuro s olamente debtdo a l  proc e s o  d e  retroa1ime n t a c i 6 n  
del dAfi c i t . La e s trategia elegida de t e rmina PUB S ,  e n  
parte , la c a pacidad d e  maniobra d e l  E s tado e n  a l  futuro . 
Debe por tanto sopes al" s e  e1 c o s t e  e n  el que s e  
i n c ur r e  a l  elegir u n a  es trategia d e  aj u s t e  rlpido al 
obj e t i v o  de equilibrio p r e s u p u e s ta r i o ,  e n  t:e rllli nos de 101 
e x i g e n c i a  de un mayor superlvit p r i mario hoy c o n  u n a  manor 
carga d e  i n t a r a s e s  en el futuro , frente a 101 e s trategia de 
posponer el aj u s te d e  i n g r e s o s  y gas los a ma�ana , a c o s ta 
de una mayor carga finan c i e ra hoy y e n  e] futuro . 
La e l e c c i 6 n  d e  unos  p o r c e n taj e s  d i s t t n los d e  
d i s t r i b u c i 6 n  d e  la financ i a c i 6 n  p a r  i n s trumentos n o s  
proporc iona tamb i 6 n  u n a  v i s i 6 n  i n  t e r e s  a n t e  s obre s u s  
efectos  sobre l a s  d i s t l. n tas v a r·:i.ables . [1'1 c o n c r'eto , baj o 
la hip6te s i s  q u e  toda la emi s i6n o s  a c o r t o  plazo 
e x c l u s i u amente , la c ar'ga finand.era �!I1 .,1 ana 2 aumNIt.a y 
cabe e s perar q u e  en los a�os s i g u i e n ta s , .al afe e Lo bola de 
n i e u e  de los i n t e r e s e s  a c r a c i e nt.e todaula mls e] 
diferencial con l a  hip6 t e s i s  c e ntral . Por o \.r·a part e , la 
opci6n de fi n a n c i a r s e  s610 a l a rg o ,  baj o las m i s ma s  
h i p 6 te s i s  de e v o l u c i 6 n  del d efi c i t primario , a u n q u e  puode 
impl i c a r  may o r  c a r g a  financiera hoy ,  al pos poner las 
amorti z a c i o ne s , pospone a s i m i s mo parte de los afe c tos de 
retroalime n t a c i 6 n  del dAfi ci t .  
Tal c omo s e  ha p u e s to d e  11101 1'1 i fie s t.o  a 1 0  l iArgo d e  
e l te trabaj o ,  l a  u t i lidad p r i n c i pal de e s te mod elo d e  
s ilTlu1a c i 6 n  e s  p re c i s amente el a n i ]  i s i s  d e  s e n s i b i l idad . 
P o r  10 tant o ,  puede c o n s t i tu i r  un i n s trumanto u a l i o s o  para 
propo r cionar interualos  d e  u a r i a c i 6 n  daclas unas 
e u o l u c i o n e s  e s peradas para las d i s tintas  magnitude s . 
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( 1 )  E n  c o n c re to , d e s d e  1 9 8 9 , l a  v a r i a c i 6 n  e n  e l  saldo d e l  
r e c u r s o  e s tl fij ado e n  l o s  P r e s up u e s t o s . 
( 2 )  V e a s e  B a n c o  d e  E s pana . " Bo l e t i n  E s t a d i s  t t c o . Notas " 
may o 1 9 8 9 , pp . 2 5 5- 2 7 4 . E n  e s pe ci a l , pig . 2 5 7  y 2 58 .  
( 3 )  U n a  s i n t e s i s  d e  l o s  e f e c tos d e  e s t.as rnodifi c a c i o n e s  
sobre l a s  c u e ntas f i n a n c i e r a s  puede e n c o nt r a r s e  e n  
B a n c o  d e  E s pana " A p e nd i c e  E s tad i s t i c o .  I n forrne anual 
1 9 8 8 "  pig . 3 7  
( 4 )  E n  1 9 8 1 s e  i n i c ialnon l a s  emi. s io n e s  d e  pagares d e l  
Tesoro , s i  b i e n  has t.a 1 9 8 2  s 6 1 0  podian s e r  s u s c ri l:.as  
por i ns ti t u t i on e s  f i n a n c i e ras . 
( 5 )  Para l a s  emi s io n e s  d la par tamb i e n  s e  prod u c e  u n a  
dife r e n c i a  e n t.re v a ] o r e s  norrd n a l e s  y efe c t i v o s  d e  l a  
elni s i6 n  d e  m u y  e s c a s a  c u a n t i a , y q u e  a q u i  no s e  
r e c o g e  exp] i c i tamcnte . 
( 6 )  Como y a  s e  ha i n d i c ad o  e n  l a  nota ( 6 )  l a s  crni s i o n e s  a 
l a  pain Lamb i e n  pr'c s e n ta n  diferen c ias e n t r'e l o s  
i n t e r e s e s  d e v e ngados y l o s  pagado s , p e r o  d e  muy 
e s c a s a  c u a n Li a . 
( 7 )  U na d e s c ri p c i 6 n  mas d e ta l lada Y pI".' c l. s a  d e  101 
infor'ma c i6 n  r e q u e r' i d a  Y d e  su forma d e  i n lrodu c c i 6 n  
e n  e l  prog rama puede e n c o n t r a r s e  e n  Argirn6n Y B r i o n e s  
( 19 89 ) . 
( 8 )  El prog r'arna r e q u i c lne e s l a  i nforrna c i 6 n  para c ornput.ar 
el saldo v i v o  nomina l . 
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( 9 ) "  El - h e c ho d e  q u e  s e  formu l e n  las hip6te s i. s  de 
emi s i o n e s  n e tas e n  t ' rminos anual e s , t.i o n e  c omo 
ern i s i 6 n  neta 
me n s u a 1 e s  10 
c o n s e c u e n c i a  q u e  
a n u al s e a  n u l a ,  
e n  e l  c a s o  d e  q u e  l a  
e l l a  c o n 1 1 e v a  q u e  las 
s e an tambi e n . U na manera s en c illa de evitar e s l a  
1 imi taci6n s e r ia formu lando h i p6 t e s i s  s o b r e  1 a  
euo1u c i 6 n  men s ual d e l  s a 1 d o  primario q u e  aqui s e  
u tili z a . 
( 1 0) E s la carga d e  i nt e r e s e s  e s  1 a  s urna d e  l o s  i n l e r e s e s  
d e  las emis io n e s  d e  1e tras  d e l  a n o  anterio r ,  d e  l o s  
pagar' e s  emi t.i. d o s  e n -L r'e  u n  ano y ""edio y ""(,,dio  ano 
a n te s , de los Bonos y Obl i 'l ac i o l l o s  emi tidos d e s d e  
t r e s  anos  a n t e s  y d i e z  a n o s  a n te s ,  r e s p a c t i u amente y 
l o s  emitidos l a  p r imera mitad d e l ano q u e  s e  e s !:a 
c o n s i.derand o .  [n a1 a pe nd i c e  II puada e n c o n tr'ar' s e  01 
a1gori tmo de c a 1 c u l o  de la emi s i6n ne t.a global . 
( 1 1 ) [ n  c o n c l'eto , e x i g e  q u e  a l g u n a s  emi s io n e s  br·ut.as sean 















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































A P ENDICE I I  
.CA LCU LO D E  L A  EMlj3I.oN_IIJ..UA TQ.LA L 
Si SP e s  el saldo primario d e finido e n  I V , 2 ,  D P.-SP 
es e l  d A fi c i t  primario que debe financiarse can emi s i o n e s  
en e 1  a n a  n y CDN e s  1 0.  cargo. de i nt e l"e s e s  d e  l a  deuda 
n e g o c i able a la q u e  debe h a c e r s e  frente en e l  ana n ,  
e n t o n c e s  
D P  + CDN �. finN ( 1 )  
donde EDN eS  1 0.  emi s i6 n  neta t o tal de deuda n e g o c i able del 
periodo , tal c o mo s e  define e n  I V . 2 .  
El c omponente CDN s e  puede e s c r i b i r  de la s ig u i e n t e  manera : 
CDN 
6 
C I LT + C I P T  + C I B E  + CIOE + E R B Et E B B Et t = l  
C I  
( 2 )  
6 
+ E ROEt E BOEt t = l  
d o nde C I  es  l a  c a r g a  de i n  t e r e s e s  d e r i v ada d e  emi s .l o n e s  
efec tuadas a n t e s  del ana n ,  L T ,  PT , B E  Y O[ r e s ponden a 
l e t ras , pagar � s , bonos 
RBE y ROE s o n  e1  ·tipo 
y o b l i g a c i o n e s , r e s p e c tivamente , 
de i n t e r e s  d e  emi s i 6 n  de bonos y 
o b l i g a c i o n e s  y .E B B E  Y f: BOE s o n  las emi s i o n e s  brutas de 
e s to s  m i s mo s  i n s trumentos efe c tuadas durante 01 primer 
s eme s tre del ano n ( * ) . 
Teniendo en c u e n t a  q u e  
E B B Et = ENBEt + AMB Et = EN . ebe + AMBEt t 
E BOEt • ENOEt + AMOEt = EN . e  + AMOE o e t t 
(3) 
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donde EN B E  y [NOE s o n  l a s  emi siones  netas de bonos y 
obligacione s ,  AMBE Y AMOE s o n  l a s  amo r ti z a c iones de 
emi siones  anteriores d e  e s t o s  i n s t rumento s ,  y 9b Y 9 e t o et. 
s o n  los parame tros  q u e  r e s u l t:an d e  lOul t i p l i c a r  l o s  
coefi c ie n t e s  d e  emi s i 6 n  a n u a l  y me ns ual c o r r e s pond1ente 
para l o s  bonos y o b l i g a c i on e s , s 1  s e  s u s ti t u y e  ( 3 )  e n  ( 2 )  
6 
CON - C I  + � R B Et ( EN abe t = l  t 
G 
;:; C I  + E R B Et EN t - l  
G 
I- E ROE t t = l  
= C I  + EN 
S u s t i tu y e n d o  ( 4 )  en ( 1 ) : 
G 
I- AMB E ) t 
G 
G 
I- � ROE ( EN . a  
t - l  t o e t 
I- � R B Et . AMBEt l­t - I  
G 
D P  I- C I  I- EN ( E  R B Et. . t = l  
+ E ROEta ) + t - l  
. o e t 
( 4 )  
- 52 - . 
y por 10 tanto 
EN ( 1  
6 6 
= D P  + C I  + E R B Et AMBEt b= l . 
+ E ROEt AMOEt t . l  
Despej a ndo : 
EN 
6 6 
D P  � C I  + E R B Et AMBEt � E ROEt AMOEt t- l t - l  - -- ---... 6" ... -.- -.-... -- -.. --(;-----... --- .- .--.. .... -
1 - E R B E t0be .. E ROE t . 0 t_ l t t - I  oet 
( •. ) A partir d e l  mome n to e n  que l a s  olnis ionc s de bonos y 
o b l i g a c i o n e s  l l a n e n  pago anual d B  c u p6 n .  l o s  d o s  
Q l timos s umandos d e  ( 2 )  d c s apare c B n . 
progr'ama 
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A P ENDICE I I I  
pel"lfli t El  o b t e n e r  tres  t :ipos  d e  
cuadro s : l o s  q u e  p r e s e n t a n  l o s  r e s u l  ti�dos a n u a l e s  y l a s  
hip6les i s  i n lroducidas , l o s  q u e  r e c o g e n  l o s  r e s u l tados por 
i n s trume ntos de finan c i a c i 6 n  y con d e s g l o s e  m e n s u a l  y los 
que agrupan l a  i nforrnac i 6 n  por variable d e s eada . 
I n c l u y e  t r �' s  cuadros e n  l o s  q u e  l o s  r e s u l t.ad o s  e 
hip6 t e s i s  s e  p r e s e n t a n  por i n s trume n t o s . E n  e l  primer 
cuadro pued e n  . e n c o n l r a r s e  los r e s u l tados anualizad o s . E n  
e l  s e g undo y t e r c a r o  s a  recogBn l a s  hip6 t e s i s  sobre tipos 
d e  inter.s y sobre d i s t r i b u c i 6 n  me n s ual par i n s trumentas . 
Los cuad ros p o r' i n s tr'urnen t o s  i n c l u y e n  todos l o s  
d a to s  s o b r a  emi s i on e s , amor tizaciones , s a l d o s  v i v o s  y 
c a r'ga de i n ler' e s �l s  q u e  e a t a s  em:l s iones  g e n e ra n  par'a l o s  
d o s  anos  s i g u i e n h l s  al d e  s i.mu l a c i6 n ,  p r e s a n tados c o n  u n  
d e s g l o s e  mensual . 
Para 
i n forrna c i 6 n  
l a  f i n a n ci a c :i 6 n  a c o rt o  p l a z o , la 
i n c orpora la d i s t i n d 6 n  e n t.r'e valoras 
efe c t. i v o s  y nominal " s  d e  l a s  e m i s i o n " s  n e ta s , brutas y 
arnort i z a c i o ne s , a s i  c omo e l  v a l o r  nomi nal d e l  saldo v i v o . 
A s imisrno per'mite c o n o c e l" l a  carga d e  i n l e r e s e s  tal c omo 
v i a n e  computand o s e  p r e s u p u e s tariamente ( caj a )  y l.a car'ga 
d e v e ngada . 
Para l a  finan c ia c i 6 n  a med io y l a r'go plazo s e  
pre s e n ta n  l o s  datos sobre emi s i 6 n  n e t a , erni s i6 n  bruta y 
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amortizaciones  a s i  como el s aldo v i v o  r e s u l tante . La carga 
de i n t e r e s e s  men s ual g e n e r ad a  par l a  h i s toria de emi s iones  
pasadas s e  p r e s e n ta de for'ma agl"egada , sin  d i s t i n g u i r  su  
procede n c i a . 
Los cuadros p o r  v a r i a b l e s  p r e s entan d e  forma 
me n s u a l  y para el total del a � o  l a s  i n c id e n c ia s  habidas en 
] a  variable d e s eada , d e s g l o s adas p�r i n s t rumento s . 
l .as  variables s o b r e  las q u e  s e  tienen c u a d r o s  s o n  
l a s  ernl s j o n e s  netas , l a s  b l" u t a s , l a s  amorti z a e i o nB s ,  l a  
c a r g a  de i n t e r e s e s  q u e  r e c ae s a b r e  c ada mes t a n t o  b a j o  el 
c ri ted.o de c aj a ,  c omo baj o el de d e v e ng o ,  d i s li. n c i 6 n  q u e , 
d e  nue v o ,  s610 afe e ta a las erni s i o n e s  a d e s c u en t o  y al 
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